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Sammanfattning 
 
 
Examensarbetets titel: Investeringsbedömning – Vilka bakomliggande faktorer 
påverkar investeringsbeslut hos privata resp. offentliga aktörer? 
– En kvalitativ studie på biogas branschen. 
 
Seminariedatum:  2013-01-18 
 
Kurs:  FEKH89 Examensarbete i Finansiering på Kandidatnivå 
 
Författare:  Mattias Segerström, Max Lundberg och Per Bergelin 
 
Handledare:  Stefan Yard 
 
Nyckelord:  Investeringsbedömning, reala optioner, biogasbranschen, 
osäkerhet, offentlig/privat-sektor  
 
Syfte:  Syftet med uppsatsen är att undersöka och analysera om det 
förekommer skillnader mellan privata och offentliga bolag vad 
gäller investeringsbeslut för osäkra och kapitalintensiva 
branscher och förklara de skillnader som förekommer. 
 
Metod:  Vi har genom en kvalitativ studie utfört intervjuer hos fyra 
företag för att med en deduktiv ansats belysa och analysera 
resultaten. Men med visst induktivt tillvägagångssätt. 
 
Teoretiska perspektiv:  Studien baseras på tidigare forskning inom investeringsbeslut 
vid kapitalintensiva, osäkra och unga branscher. Teorin tar 
också upp vilka skillnader som kan finnas mellan den offentliga 
och privata sektorn. 
 
Empiri:  Empirin är baserad på kvalificerade intervjuer med ledande 
befattningshavare inom två privata och två offentliga företag i 
biogasbranschen. 
 
Slutsatser: Vår generella slutsats visar att det offentliga företagen är 
nyttomaximerande medans de privata är vinstmaximerande och 
att ägaraspekt spelar stor roll vid investeringsbeslut.
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Abstract 
 
Title: Investment decisions – What are the underlying factors 
affecting investment decisions of private and public actors? – 
A qualitative study on the biogas industry. 
 
Seminar date:  2013-01-18 
 
Course: FEKH89 Degree project in Financial Management 
undergraduate level 
 
Authors: Mattias Segerström, Max Lundberg and Per Bergelin  
 
Advisor:  Stefan Yard  
 
Key words:  Investment decisions, real options, biofuel-industry, 
uncertainty, public/private-sector  
 
Purpose: The purpose with the study is to investigate and look for 
possible differences in underlying factors when investing in 
a young and uncertain industry. 
 
Methodology: A deductive, qualitative method is used in which we did four 
interviews. But with some inductive approach.  
 
Theoretical perspectives: The study is based on earlier research that focuses on 
uncertain and young industries and research that handles the 
difference between public and private companies. 
 
Empirical foundation: Our research is based on data from qualified interviews with 
leading executives in two private and two public companies 
in the biogas-industry.    
 
Conclusions:  Our conclusion is that the public company is utility-maximizing 
while the private company is profit-maximizing, and that this 
ownership aspect plays an important role in investment decisions. 
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1 Inledning  
I inledningskapitlet kommer vi ge en bakgrund kring framväxten av uppsatsen och 
introducera läsaren till problem och syfte. 
 
1.1 Bakgrund 
2008 genomfördes en stor undersökning bland Sveriges aktörer inom energibranschen, både 
privata och offentliga, där det framkom att de tillsammans under den kommande 10-
årsperioden planerade att investera över 300 miljarder kronor. Argumenten för branschens 
motorliknande ställning inom Svensk ekonomi stärktes därmed ytterligare (Svenskenergi, 
2013). Totalt sysselsätter energibranschens olika delar 20 000 människor och på Svensk 
Energis hemsida kan man läsa:  
“För Sverige har tillgången till kommersiell energi och särskilt el bidragit kraftigt till att vi 
är det välmående land vi är idag, trots vår nordliga breddgrad och vårt avlägsna läge. 
Utvecklingen från fattig jordbrukarnation till dagens moderna industrination hänger intimt 
samman med elektrifieringen”. 
 
Klart är att branschen är kapitalintensiv, dvs. det krävs stora initiala utgifter för en investering 
i ett potentiellt projekt. En annan variabel som ofta förknippas med el är stor volatilitet i 
priset. Vi har väl alla någon gång läst i tidningen om dilemmat rörligt kontra fast pris och 
vikten av att välja rätt, miljövänlig och förnyelsebar energi för att främja en hållbar 
utveckling. 
 
Investeringar handlar i huvudsak om att offra något idag för framtida nytta. Författare som 
bland andra Berk och Demarzo (2011) konstaterar att eftersom basen och grundtanken i 
investeringsprognoser är att 1 krona idag är värt mer än 1 krona om ett år, även kallat “time 
value of money” blir det en komplex beslutsprocess där det ofta krävs ett omfattande arbete 
innan beslutet kan tas. Hirshleifer (1965) talar i sin artikel om osäkerhet i meningen framtida 
avkastning och dess volatilitet. Framtida avkastning kan alltså vara relativt okänd och det kan 
med andra ord innebära ytterligare svårigheter att göra investeringsbedömning inom 
energiområdet biogas, som är relativt ung och där man inte har så mycket historiskt underlag 
att bygga framtida prognoser på. 
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Enligt Renck (1970) studerar man vid investeringsbedömning konsekvenserna för olika 
handlingsalternativ, rörande bl.a. framtida in- och utbetalningar, samt grundinvestering. När 
man sedan skall fatta beslut om själva investeringen bör man enligt Renck (1970) använda 
kalkyler för att kunna bilda sig en uppfattning om investeringsalternativet, för att på så sätt 
kunna välja ett ekonomiskt lönsamt och optimalt alternativ. 
 
En investeringsbedömning kan ha många olika parametrar och inputs beroende på vilken 
bransch investeringen görs inom. Innan bedömningen leder fram till ett beslut finns flera typer 
av risker och osäkerheter och dessa ser olika ut inom olika branscher. Även inom samma 
företag är det osäkert om bedömningen kring investeringar ser likadan ut (Berk, DeMarzo, 
2011). Utöver dessa faktorer ser Arrow och Lind (1970) att själva ägarformen av företag 
också spelar in i hur beslut fattas. 
 
Eftersom privat och offentlig sektor inte har samma risker och osäkerheter kopplade till sig, 
borde deras investeringsbedömningar vara olika enligt Arrow och Lind (1970). Exempelvis 
inom det privata där hänsyn måste tas till aktieägarnas intresse, medans det inom det 
offentliga inte finns samma direkta tryck från medborgarna (ägarna) och därför kan 
bedömning och investeringsbeslut ibland se olika ut (Arrow, Lind, 1970). Enligt Hicks-
Kaldor Kriteriet har de privata och offentliga aktörerna fundamentala skillnader i deras mål 
när det kommer till bland annat vinstmaximering respektive nyttomaximering (Brealey et al, 
1997). 
 
Men finns det en mer uttalad skillnad förutom den övergripande olikheten i ägarförhållande? 
Kan man finna olikheter mellan hur privata och offentliga aktörer hanterar sina 
investeringsbedömningar under framväxande unga, kapitalintensiva och osäkra branscher?  
 
Sammanfattningsvis kan vi konstatera att eftersom det finns tidigare forskning inom 
skillnaderna mellan privat och offentlig sektor och hur de bör fatta investeringsbeslut finns en 
bas att utgå från. Tidigare forskning som behandlar situationen i just unga och 
kapitalintensiva branscher är dock blygsam. Här hoppas vi kunna bidra med en första inblick i 
detta problem och bana väg för fortsatta studier. Tidigare forskning har alltså främst fokuserat 
på lite mer mogna verksamheter, och därför var valet av den unga biogasbranschen för oss 
klar. Det krävs även stora initiala investeringar vid en genomförd investering och det är enligt 
oss mer intressant att titta på fallet kapitalintensitet, då det är mer som står på spel och kan slå 
9 
 
fel ut, än inom en bransch där inte så mycket kapital är satsat. Detta torde vara av större 
intresse för fortsatt forskning och den mer komplexa bilden ger mer att ta i vid fortsatta 
studier inom ämnesområdet. 
 
1.2 Problemdiskussion 
Vår problemdiskussion tar sin utgångspunkt i investeringsteori inom ämnet finansiering där 
syftet genom åren har varit att ge investeringsbedömare de tankesätt och de verktyg som 
behövs för att på ett utarbetat och välgrundat sätt fatta bra och välinformerade beslut.  
 
Bland annat frågar sig Brealey et al (1997) om beslut i privat respektive offentlig sektor bör 
genomföras likadant och om man bör använda sig av liknande beslutsunderlag i privata och 
offentliga verksamheter. Brealey et al (1997) föreslår att dessa situationer kan ses utifrån olika 
aspekter. Detta har styrkts av flera andra forskare, bland annat skriver Rydén et al (2006) om 
offentliga företag att “No matter how convincingly the owner states that such a corporation is 
run for profit, this kind of ownership can never be totally equivalent to that of a private one. 
Public ownership is inherently connected to public wants and needs.” (Rydén et al, 2006, 
s.369) 
 
Myers och Majluf (1984) säger att privata aktörer bland annat har aktieägare att ta hänsyn till 
och därför borde investera i de projekt som genererar ett positivt nettonuvärde.  Med stöd i 
deras teori om privata företags investeringar i positiva nuvärdesprojekt tog vi denna teori för 
att undersöka hur det ser ut inom den offentliga sektorn, där bland annat Arrow och Lind 
(1970) hävdar att offentlig sektor kan ha en nyttomaximerande ansats medan det i den privata 
sektorn alltså ofta kan finnas en vinstmaximerande drivkraft bakom investeringsbeslut. 
Företag har enligt Berk och DeMarzo (2011) ett avkastningskrav på sina investeringar att ta 
hänsyn till och som kan sägas spegla den avkastningen de i slutändan kräver av ett projekt för 
en given risk som företaget är villig att exponera sig för. Företagets investeringar skall enligt 
Berk och DeMarzo (2011) uppnå minst denna avkastning. Kan detta ägarperspektiv innebära 
att det finns en skillnad mellan de privata och de offentliga företagen vid investeringsbeslut? 
Författarna spekulerar alltså kring hur agenterna styrs av sina principaler och vilka drivkrafter 
som influerar denna relation (under textens gång kommer ägare/principaler samt 
beslutsfattare/agenter användas omvartannat. Detta eftersom vi med beslutsfattare menar de 
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redan tillsatta individerna inom företagens ledningsgrupper) (Grossman, Hart, 1983). Skiljer 
sig förhållandet mellan agenten och principalen inom den privata respektive offentliga 
sektorn, och kan detta möjligen innebära att optimala beslut fattas inom den ena sektorn men 
inte den andra? Detta resonemang är svårt att svara på, eftersom ägare (principalerna) till 
företag har olika mål inom de båda sektorerna. Det kan exempelvis vara så att en grupp 
människor tycker det är viktigast för ett offentligt företag att vinstmaximera, medan en annan 
grupp tycker nyttomaximeringen är viktigast. Det samma kan tänkas gälla inom den privata 
sektorn, där principaler kan ha olika synpunkter på hur den tillsatta beslutsfattaren (agenten) 
bör handla och vilka investeringsbeslut som bör initieras. 
 
Investeringsbeslut kan enligt Hirschleifer (1965) påverkas av risk/osäkerhet som bland annat 
berör ekonomiska aspekter. Här kan det finnas olikheter hur man ser på risk beroende på 
vilken ägare som finns (Arrow, Lind, 1970). Anledningen till att både risk och osäkerhet 
används är på grund av deras skilda innebörd. Risk innebär att man vet sannolikheterna för 
olika utfall, medan osäkerhet innebär att man inte vet sannolikheten för framtida utfall 
(Robustdecisions, 2013). Båda termer kommer att användas i uppsatsen och det kan vara bra 
att ha dessa definitioner i åtanke. Ansatsen mot osäkerhet hamnar i det allmänt vedertagna 
agentproblemet där moral hazard frågan är aktuell. Anledningen till fokus på moral hazard är 
att moral hazard kan skada ett företag ekonomiskt (Kim et al, 2009. Cragg, 1997) och därför 
kan det vara intressant att undersöka hur det kan skilja sig mellan offentlig och privat sektor. 
Moral hazard-problemet kan ses som en del av osäkerheten för ett företag. Osäkerheten ligger 
i att ett företags lönsamhet kan bli lidande om ledningen agerar i eget intresse (Berk, 
Demarzo, 2011). 
 
En annan del av osäkerhet/risk handlar om riskvilligheten hos aktuell beslutsfattare, och man 
kan enligt Arrow och Lind (1970) konstatera att riskaversionen/risksökandet skiljer sig åt 
mellan varje individ. Det är svårt att klumpa ihop en grupp människor med exakt samma vilja 
efter risksökande. Dock kan man enligt Arrow och Lind (1970) se skillnader i hur 
beslutsfattare i offentliga respektive privata företag ser på risk och deras villighet att 
genomföra “riskabla” projekt, sett ur lönsamhetssynvinkel. Då offentliga företag ofta har en 
väldigt utbredd och diversifierad riskdistribution mellan sina ägare är kostnaden för 
riskpremien försumbar. Därför kan det förekomma att ett projekt med betydligt lägre 
avkastning genomförs inom det offentliga, där det i motsvarande fall inte hade genomförts 
någon investering i ett privat företag (Rydén et al, 2006). Detta är intressant för studien och 
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möjligtvis vidare forskning då vi ämnar undersöka beslutssituationen vid en investering och 
se på skillnaden mellan offentliga och privata aktörer. 
 
Fokus kring investeringsbedömning kan riktas mot själva investeringskalkylerna. Dessa 
kalkylverktyg är enligt Berk och Demarzo (2011) grunden i investeringsbedömning och är 
således av vikt för vår undersökning. Framförallt tyckte vi att det är intressant att se hur 
kalkylerna är utformade i företag där man kanske inte vet så mycket om sina potentiella 
investeringar på grund av bristen på tidigare genomförda projekt. Att många säger sig 
använda diverse kalkylmetoder från teorin finns det studier som stödjer (Graham, Harvey, 
2002. Berk, DeMarzo, 2011). Kalkyler som nettonuvärdesmetoden och internräntefoten sägs 
vara de mest använda (Graham, Harvey, 2002), men hur stor del av dessa metoder används 
egentligen i beslutsituationen? Används de teoretiska kalkylerna som beslutsunderlag i dagens 
organisationer, och hur skiljer sig användningen mellan privata och offentliga aktörer? 
 
Imageaspekten kan vara en viktig del eftersom den enligt Corporate Social Responsibility 
(CSR)- litteraturen kan ha stor påverkan på företag och en betydande roll vid valet av 
investering beroende på hur företaget vill profilera sig (Berglund et al, 2008). Att man 
profilerar sitt företag som miljömedvetet blir allt vanligare idag, mycket på grund av en ökad 
uppmärksamhet kring miljön (Berglund et al, 2008) där inte minst Al Gores film “An 
inconvenient truth” har spelat en stor roll. Produkten biogas som våra valda studieobjekt 
producerar är mycket gångbar och försvarbar i miljösammanhang och ger företag mandat att 
verka inom andra, mindre miljöfrämjande affärsområden (Berglund et al, 2008). Självklart 
önskar företag att detta “gröna” engagemang i slutändan skall generera en positiv uppfattning 
om företaget och knyta kunder till sig för att på så sätt kunna sälja mer produkter än förut. 
Men är imageaspekten en parameter som beslutsfattarna verkligen tar hänsyn till i själva 
beslutssituationen och hur kan det möjligen skilja sig mellan privat och offentlig sektor? 
 
Vidare belyses den möjliga politiska effekt som kan finnas inbäddad i investeringsbeslut. På 
ena sidan av vår studie har vi att göra med ett offentligt företag som möjligen har många 
miljömedvetna politiker i ledande positioner som kan utöva påtryckningar mot beslutsfattaren 
i investeringsfrågan. En annan möjlighet kan vara det faktum att regeringen ser en framtid där 
de måste subventionera gröna alternativ för att främja en hållbar långsiktig utveckling för 
landet som helhet (Regeringen.se).  
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Politiken kan ha en viss inverkan även hos ett privat företag då det ofta krävs kommunikation 
med kommun vid en potentiell investering i aktuell kommun. Detta kan man se som ett annat 
sorts samarbete och en annan sorts relation än det som är fallet för ett offentligt företag. Som 
tidigare nämnts är privata företags främsta uppgift oftast att maximera aktievärdet medan 
offentliga sektorn även kan ha andra åtaganden som måste tillgodoses trots att investeringen 
inte är ekonomiskt försvarbar (Brealey et al, 1997). Att titta på hur stor del av 
investeringsbeslutet som faktiskt rör politik kan vara av intresse för att förstå 
investeringsbedömning. 
 
. 
 
1.2.1 Sammanfattande punkter 
Argumenten genom problemdiskussionen tyder på att det åtminstone kan finnas fyra 
huvudaspekter vid investeringsbedömning som här ställs upp i punktform: 
 
● Ägare   
● Ekonomi 
● Image 
● Politik 
 
1.3 Problemformulering 
Finns det skillnader i investeringsbedömningen mellan privata och offentliga företag? 
 
1.4 Syfte 
Syftet med uppsatsen är att undersöka och analysera om det förekommer skillnader mellan 
privata och offentliga företag vad gäller investeringsbedömning inom osäkra och 
kapitalintensiva branscher och förklara de skillnader som förekommer.  
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1.5 Målgrupp 
Målgruppen för uppsatsen är främst individer med grundläggande kunskap inom finansiering 
eller motsvarande. Vidare kan det vara en intresseväckare för personer som är intresserade av 
relativt unga och outforskade branscher. 
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2 Metod 
I metodkapitlet går vi igenom och argumenterar kring de metoder vi har använt oss av och de 
val vi har gjort under arbetets gång. 
 
2.1 Introduktion 
För att förstå sig på hur beslutsfattare i företag inom kapitalintensiva och osäkra branscher 
under årens gång har gått tillväga vid investeringsbeslut har vi sökt inom litteratur för att få en 
ytterligare uppfattning kring området. Detta har gjort oss än mer bekanta med de viktigaste 
ansatserna inom ämnet och givit oss en grund att bygga vår uppsats kring. 
 
Vi har bland annat i vår sondering av relevant data funnit undersökningar om vilka 
kalkylmetoder som är såväl principiellt korrekta som mest förekommande i företagsvärlden 
enligt teorin, och vad som ligger till grund för dessa (Berk, Demarzo, 2011). Detta och teorier 
kring ägarintresse, politisk påverkan och image återkommer vi till i kapitel 3. Vi har använt 
mycket av teorin i Berk och Demarzos (2011) lärobok “corporate finance” som stöd i vårt 
sökande efter avvikelser gällande teori/empiri i investeringsbeslut för att undersöka hur det 
appliceras inom biogasområdet av privata och offentliga företag. Arbetsgången därifrån 
förklaras i nästkommande stycken med grundlig genomgång om varför och hur vi har använt 
oss av de metoder som ligger till grund för uppsatsen. 
 
2.2 Avgränsningar 
Anledningen till att vi valde biogas är för att investeringar i denna bransch uppfyller vissa 
kriterier. Biogasbranschen är en ung bransch med stor osäkerhet och kräver stora 
grundinvesteringar, dvs. kriterierna ung, osäker och kapitalintensiv bransch. Att den är ung 
och osäker ger oss möjligheter men även svårigheter då tillgången på tidigare empiri och data 
är svår att hitta för den exakta branschen och även det faktum att den är osäker och inte 
fungerar som en “typisk” mogen bransch så som de står förklarade i litteraturen. För att öka 
förståelsen för komplexiteten hos en investering inom biogas hänvisas den intresserade 
läsaren till bilaga 8.2 “Biogasprocessen”. Vi har alltså valt att bortse från mer mogna 
branscher då de inte uppfyller de kriterier som ställs upp. Vidare har vi inriktat oss på 
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investeringar genomförda under 2000-talet för att på så vis garantera att vår data utifrån beslut 
och beslutsunderlag är tidsenliga. 
 
Vår avgränsning lämnar ute små, lokala jordbruksanläggningar för att undvika de 
verksamheter som uppfört anläggning för att stimulera och tillgodose endast sina egna 
energibehov. Vi har valt att inte fokusera på den tekniska delen av biogasframställandet och 
inte heller behandla siffror och det tekniskt-matematiska inom studieobjektens kalkyler då vi 
istället ämnar få en mer strategisk och överblickande syn på skillnaderna som faktiskt 
föreligger och inte lägga fokus på räknedetaljer. Varför vi ej heller kommer att behandla 
investeringsbeteenden ur teorier som Q-metoden och liknande tekniska modeller. Ännu ett 
motiv till att vi har lämnat detta område utanför är avsaknaden av data från objekten då främst 
de privata aktörerna har sekretessbelagda handlingar.  
 
2.3 Val av objekt 
Valet av att undersöka och intervjua fyra företag genom en kvalitativ metod (som gås igenom 
senare) är för oss bättre än att försöka kvantifiera ett resultat på osäkra grunder där 
tillgängligheten på relevant information ibland saknas. Eftersom det är en såpass ung bransch 
med inte så mycket tillgänglig data och tillgänglighet vill vi initialt med ett framstående 
forskarteam vid Lunds Universitet i ryggen väcka intresse och frågeställningar som vid ett 
framtida, mer djupgående projekt där mer tid ges kan kvantifieras och sammanställas på ett 
mer matematiskt vis. Vi har valt att titta på företag inom biogasbranschen som har gjort större 
investeringar inom biogas området och minst en investering i en biogasanläggning, samt att 
fokusera på nya anläggningar för att få färsk data och färska beslut. Vi kommer inte studera 
någon specifik anläggning hos företagen utan söker mer efter hur de går tillväga vid sina 
beslut kring investeringar i vår valda bransch. Att vi valt dessa företag har även att göra med 
att två är privata och två är offentliga vilket ger en möjlighet till lite mer djupgående analys av 
resultatet på våra teser då man kan jämföra mellan privat och offentligt men även då det går 
att jämföra svaren som är inom samma kategori (offentligt respektive privat). Den geografiska 
tillgängligheten av studieobjekt har varit av betydelse för oss, men då vår undersökning tar sitt 
ursprung i Skåne har detta inte lett till någon direkt negativ konsekvens då densiteten av 
anläggningar inom länet och dess närhet är hög (Biogasportalen, 2012). Den negativa 
påverkan i representativ population har med andra ord varit begränsad.  
16 
 
 
Uppsatsen bygger alltså på fyra företag som har gjort investeringar inom biogasanläggningar. 
Två företag är offentliga och två är privata. Anledningen till varför vi valde fyra företag i vår 
studie beror på, som vi har förklarat tidigare, att vi vill fokusera mer intensivt på våra utvalda 
objekt för att öka chanserna till ett mer undersökande resultat. Detta torde kunna ge ett högre 
bidrag till fortsatt forskning än ett kvantitativt, mer ytligt projekt inom detta relativt nya 
område. Dessutom kan en kvantitativ studie ge en statistisk ovälkommen snedvridning i vårt 
fall, då vissa aktörers handlingar alltså inte är helt offentliga och vi då hade varit tvungna att 
leta upp siffror som kanske inte alltid hade speglat hela verkligheten. 
 
2.4 Angreppssätt 
Vår uppsats tar sin utgångspunkt i den befintliga teorin inom investeringsbeslut varför en 
deduktiv ansats bedöms mest lämpad, då den initialt säger att det finns en befintlig teori som 
man sedan rent empiriskt söker svar på för att hitta ett möjligt samband (Bryman, Bell, 2011). 
Att vi har en viss del av induktiv ansats också beror på att vi sen tidigare in hade någon större 
inblick i branschen och kunde då inte genomföra de intervjuer vi gjorde utan tidigare kunskap 
och förväntningar . En induktiv ansats bygger på att man utgår från resultat/observationer för 
att applicera det på verkligheten utan några som helst förutbestämda antagningar om hur 
resultat torde vara (Bryman, Bell, 2011). Detta är alltså i viss mån aktuellt för oss då vi 
förutsättningslöst ville se hur verkligheten förhåller sig till given teori. Vår deduktiva ansats 
bygger på att det finns skillnader i investeringsbedömningar mellan ett privat och offentligt 
företag inom osäkra och kapitalintensiva branscher vilket också är en av våra teser. För att 
finna den mest relevanta empirin valde vi att göra intervjuer med beslutsfattare inom fyra 
biogasföretag i privat respektive offentlig regi. För att sammanfatta har vi genom en deduktiv 
ansats samlat in och bildat oss en uppfattning om branschen till en början om vad som är 
viktigt vid en investeringsbedömning i vald bransch. Detta skapade förväntning om hur det 
gick till inom företagen då de beslutade om investeringar. Det var inte förrän efter detta som 
vi kunde skapa intervjufrågor till företagen som vi sedan använde oss av då vi samlade in vår 
primärdata. Det som kan vara en risk vid användande av dessa metoder är att man söker efter 
de data som är viktig och relevant för just ens egna förväntningar (Jacobsen, 2002). Genom att 
vi spelade in alla intervjuer och sedan lyssnade igenom de ett flertal gånger för att kunna 
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använda de delar som hade substans hoppas vi att vi inte har blivit alltför påverkade av 
intervjuobjektet och anser att genomförandet var någorlunda objektivt. 
 
2.5 Kvalitativ metod 
Då vi som nämnts tidigare vill jämföra två offentliga och två privata företag, för att se om de 
teoretiska skillnaderna även finns i investeringsbedömningar i praktiken väljer vi att fokusera 
på att nå beslutsfattare för valda studieobjekt. Våra fyra intervjuer baseras på strategiskt 
viktiga personer verksamma i företagen ofta som VD eller annan högt uppsatt person. Med 
denna utgångspunkt väljer vi att använda oss av kvalitativ metod som främsta utgångspunkt 
med visst numeriskt stöd rörande grundinvesteringar och diskonteringsräntor i mån av 
tillgång. Det faktum att vi använder oss av fyra olika företag som vi gör en genomgång av 
medför att vi förhoppningsvis kommer få ett ökat stöd för vår frågeställning och 
omständigheter kring detta problem i de fyra säregna beslutssituationerna (Yin, 1984; 
Eisenhardt,1989). Den kritik som finns angående kvalitativ metod är ganska enig och den 
säger att det är en resurskrävande metod som tar mycket tid (Jacobsen, 2002). Detta insåg vi 
väldigt snabbt när vi försökte få tag på de ledande befattningshavarna i företagen för 
tidskrävande, djupgående intervjuer, samt när vi efter bästa förmåga försökte sammanställa 
svaren på ett så akademiskt korrekt vis som möjligt. Trots detta ansåg vi att en kvalitativ 
metod med dess egenskaper om att bli mer djupgående var viktig för just vår frågeställning 
och som vi nämnde tidigare så blir en kvantitativ metod mer inriktat på de hårda faktorerna 
och ganska ytligt och smalt med tanke på existerande material från denna unga bransch. 
 
Genom valet av fyra olika företag och med vårt användande av flera olika variabler (ägare, 
ekonomiska, image och politiska) kan man se vår uppsats som att den är intensivt utformad 
dvs. vi studerar färre case med många variabler. Anledningen till denna utformning är att vi 
vill kunna belysa många olika sidor av problemet (Jacobsen, 2002).  
 
2.5.1 Insamling av data 
Uppsatsen baseras på de primärdata vi fått från intervjuer med ledande befattningshavare 
inom valda företag, vilket är tämligen säkra källor då de besitter verklig data och verklig 
kunskap. Att de kan förvränga och försköna sina modeller och förfarande är vi medvetna om, 
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men då vi främst skall undersöka deras valda modeller och anledningen till valet ser vi ingen 
större vilseledande effekt från datan. De intervjufrågor som vi utgått från när vi genomfört 
intervjuerna kan hittas i bilaga 8.1. Frågorna kan vid en första anblick verka en aning 
grundläggande då vi bland annat öppnar intervjun genom att fråga respondenten om namn. 
Detta är på grund av att vi ville få respondenten avslappnad och trygg inför de efterföljande, 
mer ingående frågorna. Att vi inte har med namn eller dylikt på ett företag är därför att detta 
företag helst ville vara anonym och detta ansåg vi att vi var tvungna att respektera, på grund 
av detta har vi gjort detta företag anonymt, men valde att ha med de andras namn då inga 
liknande restriktioner fanns hos dem. Vi använder oss väldigt begränsat av sekundärdata, då 
vi främst sökt igenom de företagsrapporter som vi anser vara viktiga för vår uppsats rent 
empiriskt. Men de har mest legat som underlag vid presentationen av företagen och mindre 
faktaunderliggande då de kan presentera en förskönad bild av företagets hälsa. 
 
2.6 Reliabilitet 
Bryman och Bell (2011) pratar om extern reliabilitet i den bemärkelse att en studie skall 
kunna bli replikerad vid liknande förutsättningar vilket vi tycker är möjligt då vi har en 
utarbetad metod som tar sitt ursprung i klyftan mellan privata och offentliga aktörers 
investeringsbeteende. Att sedan genomföra djupintervjuer och sammanställa dessa data för att 
i slutändan knyta den till befintlig teori och egna analyser torde vara möjligt även inom andra 
branscher. Detta är en viktig del i vår uppsats för att ge den styrka och validiteten ser man på 
våra källor, där sekundärdatan är från erkända källor och primärdatan kommer från de företag 
som ingår i vår uppsats. Vi anser att vår studie kan göras på flera andra branscher, där man 
alltså kan använda sig av vald metod för att analysera skillnader mellan privat och offentlig 
sektor.  
 
Vidare diskuterar de även den interna reliabiliteten som vår uppsatsgrupp hanterar genom 
nära samarbete och givande diskussioner sinsemellan inom gruppen för att se så att alla är på 
samma spår och erhålla flera vinklar på varje problem och fråga. Detta påverkade vårt 
tillvägagångssätt och metod genom att vi alltid kunde falla tillbaka på övriga 
gruppmedlemmar vid frågor om djup i kvalitativ metod och insamlingen av data genom 
djupgående intervjuer, samt angreppssätt. 
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2.7 Validitet 
Validitet är resultatets giltighet och om man verkligen mäter det man säger att man ska mäta 
(Bryman, Bell, 2011). Det kan bli ett problem att generalisera avseende den empiriska 
populationen på fyra objekt, men vi hoppas kunna göra en teoretisk generalisering utifrån våra 
fallstudier och givna avgränsningar och situation. Vi vill inte ge ett generaliserbart resultat, 
utan mer en sorts teoretisk generaliseringsram, vilket innebär att vi medvetet väljer bort det 
mer kvantitativa tillvägagångssättet med många olika företag, för att istället inrikta oss på ett 
mindre antal företag. Detta för att göra en jämförelse mellan teori och företag mer värdefull 
(Jacobsen, 2002). Resultatet skall alltså i första hand generaliseras teoretiskt och ligga till 
grund för fortsatt empirisk forskning och undersökningar inom området. Vi anser inte att vårt 
resultat är absolut och en regel i alla sammanhang, utan alltså mer en mjuk tankegång som har 
utformats med stöd av vår empiriska insamling, och i den bemärkelsen hoppas vi uppnå hög 
validitet.  
 
En risk som finns med intervjuerna är att respondenten svarar det han eller hon tror att 
korrespondenten vill höra (Bryman, Bell, 2011). En faktor vi är väl medvetna om och därför 
ställde vi inte ledande frågor, utan frågor av mer öppen art, så att respondenten fick resonera 
sig fram till svaret istället för att få det sagt till sig. 
 
 
 
 
  
20 
 
3 Teoretisk referensram   
I kapitlet kommer vi att gå igenom de för oss viktigaste faktorerna som enligt teorin påverkar 
en investeringsbedömning. I slutet av varje stycke presenteras en tes som vi ämnar svara på i 
slutsatsen. 
 
3.1 Beslutsfattande i teorin 
Vid en första anblick på teorin inom investeringsbedömning kan man tro att 
investeringsbeslut och investeringsbedömningsprocessen är homogen och universell för 
företag inom olika sektorer och industrier världen över. Att den är en enkel, icke-komplex 
process där det finns tydliga riktlinjer och verktyg för beslutsfattare (Berk, Demarzo, 2011). 
 
Denna homogena syn stärks ännu mer om man tydliggör likheten att ett företag inom det 
privata kan välja att inte investera utan istället dela ut pengarna till sina ägare (Berk, 
Demarzo, 2011). Detsamma gäller offentliga verksamheter som kan välja att inte investera i 
nya projekt utan via indirekta handlingar dela ut överskottspengar till invånare, genom att 
exempelvis öka bidrag eller sänka skatt. Dessutom finns bland annat likheten att beslutsfattare 
inom båda sektorer riskerar att bli ersatta om de visar tecken på inkompetens (Brealey et al, 
1997).  
 
Denna anblick förefaller i verkligheten falsk, då stora skillnader i beslutsunderlag 
förekommer på grund av flera olika faktorer som vi kommer utveckla i följande stycken. 
Läsaren kommer i tur och ordning guidas genom de punkter som utarbetades i 
problemdiskussionen: ägarintresse, ekonomisk teori, imageteori samt politisk påverkan och 
teori. 
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Beslutssituation (Exempel på vad som kan ligga till grund för en beslutssituation. Sammansatt 
av författarna) 
 
 
figur 3.1 Faktorer som kan påverka ett investeringsbeslut, där mitten symboliserar beslutet 
och cirklarna runt om de påverkande faktorer som ligger till grund för själva beslutet. 
3.2 Ägare 
3.2.1 Privat 
Vi ska inte på ett djupare plan behandla corporate governance teorin, det finns det andra som 
har gjort före oss på ett väldigt omfattande och uttömmande vis, se exempelvis Kim et al 
(2009). Dock måste vi beröra aktieägarintresse inom vårt valda studieobjekt i den privata 
sektorn eftersom detta är en stark åsikt och påverkningsgrupp vid företags investeringsbeslut.  
Enligt Brealey et al (2011) kan stora aktieägare ha inflytande på beslutsfattandet i företag. 
Detta påstående kan enligt Kim et al (2009) få mer tyngd och attribueras till att även mindre 
aktieägare faktiskt i viss mån kan “styra” ett företag. Vid framförallt inflytande av större 
aktieägare som pensionsfonder och banker finns en tendens att dessa stora institutioner 
fungerar som aktiv övervakare, vilket medför att “överflödiga” pengar inte slösas bort på t ex 
riskabla eller negativa nettonuvärdesinvesteringar, utan att pengarna konsolideras och 
används optimalt (Berk, DeMarzo, 2011). 
 
En förlängning av detta resonemang ges bland annat av Grossman och Hart (1983) som 
konstaterar att för att principaler ska få agenter att agera i deras eget intresse och inte utnyttja 
sin ställning för personlig vinning (moral hazard problemet återkommer vi till senare) 
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utformas ofta specifika incitamentsystem (Grossman, Hart, 1983). Teorin och problemet 
handlar alltså om hur principaler skall få agenter att handla i deras intresse. Eftersom 
principalerna inte konstant kan övervaka agenterna är det viktigt att utformningen av dessa 
system är optimala och noggranna för att förhindra vilseledande beteende av agenten så 
mycket som möjligt. På grund av principalernas beroende av agenterna är det enligt Grossman 
och Hart (1983) framförallt en fråga som denna relation utmynnar i: Vilken är den optimala 
graden av risk-delning mellan parterna, givet detta beroende? Författaren liknar 
incitamentkontraktet som utformas av principalerna med ett riskdelningskontrakt för att 
optimera beslutsfattandet av agenterna. 
 
3.2.2 Offentlig 
Ovan nämnda resonemang visar att beslutssituationen kan skilja sig mellan aktörerna på 
marknaden och spelreglerna för privat respektive offentlig sektor leder till varierande 
beteenden vid investeringssituationer. Enligt Arrow och Lind (1970) kan man se på den 
offentliga sektorn och dess investeringar som att varje medborgare har en väldigt liten del i 
varje beslut, lite liknande en aktie hos ett privat företag. Men eftersom diversifieringsgraden 
på offentliga investeringar är så mycket större är inte offentliga verksamheter benägna att 
lägga ner lika mycket tid och möda på att få fram det bästa beslutet som de privata företagen 
är, eftersom det oftast är så många individer som delar på risken inom det offentliga (Arrow, 
Lind, 1970). Just osäkerhetsproblematiken är något som behandlas i nästa stycke. Denna 
upptäckt är en viktig parameter som till viss del kan förklara skillnader mellan de privata och 
offentliga investeringsbeslut som tas och vad som möjligen kan ligga till grund för dessa.  
 
Som vi även nämnde i bakgrunden finns det tidigare forskning som säger att offentliga 
investeringar bör vara nyttomaximerande, medan privata skall vara vinstmaximerande. Det 
kan resultera i att offentliga företag i teorin investerar för att maximera nytta och inte alltid 
vinst. Dessutom kan det resultera i att de kräver större incitament om de skall investera inom 
ett lukrativt område som inte direkt höjer nyttan, till skillnad mot privata företag. (Brealey et 
al, 1997. Rydén et al, 2006).  
 
Tes 1: Privata företag styrs och övervakas hårdare av sina ägare än offentliga inom 
biogasbranschen. 
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3.3 Ekonomi 
3.3.1 Osäkerhet 
Investeringsbeslutet påverkas även av osäkerhet och risk som tidigare nämnts. Risk och 
osäkerhet är två viktiga faktorer man bör ta hänsyn till när man jämför skillnader mellan 
privata och offentliga aktörers investeringsbeslut. Detta beror på att faktorerna speglar vilken 
typ av avkastningskrav som krävs och hur villig man är att ta på sig risk. Villigheten skiljer 
sig enligt teorin mellan de två beslutssituationerna som privata respektive offentliga 
beslutsfattare ställs inför. 
 
I följande stycke kommer vi att behandla ledarskapsfrågan för att försöka utreda hur 
personliga preferenser kan hänföras till risk. Förhoppningsvis kommer detta utöka förståelsen 
för läsaren om varför beslutssituationerna skiljs åt. En ledare i ett privat företag övervakas 
ständigt av styrelsen och förväntas göra rationella och välbalanserade val och om han inte 
sköter sitt uppdrag, som är att maximera aktieägarvärde, riskerar han att avsättas (Berk, 
DeMarzo, 2011). En offentlig ledare övervakas i slutändan av medborgarna i samhället där 
diversifieringen av preferenser är väldigt stor, vilket leder till politiska cykler där inriktningen 
för verksamheten ändras, och osäkerheten ur ett arbetstagarperspektiv också gäller för en 
folkvald beslutsfattare som alltid har hotet överhängande att vid misskötsel riskeras bytas ut 
(Arrow, Lind, 1970). 
 
Enligt Hersey (1984) tar detta stöd i teorin om situationsanpassat ledarskap, där modellen 
bygger på att varje unik situation påverkas av omvärldsfaktorer och kräver sin endemiska 
ledarstil. Modellen är enkel och fungerar överallt. Dixit och Pindyck (1994) säger i sin bok att 
det finns ett samband mellan investeringsbeteende hos ledaren (beslutsfattaren) när beslutet är 
under osäkerhet samt med ett visst mått av oåterkallelighet och optioner. Optioner handlar 
främst då om möjligheten att vänta med en investering. D.v.s. en beslutsfattare borde vänta 
med investeringen om framtidens priser och intäkter är osäkra vilket innebär att man använder 
sig att en real option att vänta. Dixit och Pindyck (1994) visar även på att 
investeringsbeteendet hos beslutsfattare kan ändras om det kommer nya policys för 
exempelvis miljön. Då väntar en beslutsfattare gärna med en investering som är oåterkallelig 
hellre än att göra den för att inte ta på sig en stor “sunk cost”. De framhåller även att 
investeringsbeteende hos företag är en svår nöt att knäcka, då det ofta går i cykler och 
beteendet inte alltid följer cyklerna. 
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När ledarskapsfrågan och ledarens preferenser är utredd kan man uppfatta och påstå att 
offentliga investeringar fungerar lite som försäkringsbolag. Där försäkringsbolag slår ut risken 
på väldigt många kunder, kan man se investeringar inom det offentliga som en sorts 
sammanslagning av många projekt, även kallat “pooling” (Arrow, Lind, 1970). Det innebär 
att man undertar sig vissa negativa investeringar, som är bra strategiskt men inte ekonomiskt, 
för att man vet att det kommer vägas upp någon annanstans i den offentliga verksamheten och 
generera ett nollresultat (Arrow, Lind, 1970). Försäkringsbolag å andra sidan nöjer sig inte 
med ett nollresultat, utan kräver positiv avkastning, men tanken är i grunden densamma. 
Denna bakgrund kan leda till sub-optimala investeringsbeslut sett ur vinstmaximeringssyfte 
(möjlig nyttomaximering istället), som i värsta fall kan slå undan benen på privata, mer 
produktionseffektiva aktörer som hade kunnat generera en högre avkastning om de fått 
chansen till investeringen (Hirshleifer, 1965).  
 
Vad som är relevant för risken i den offentliga sektorn bör inte utgå från antalet investeringar 
det offentliga gör, alltså inte påverkas av andra separata projekt inom sektorn. Vad som borde 
spela roll vid investeringsbeslutet, och som är den relevanta risken inom det offentliga, är 
istället det antal invånare i landet som alltså står för risken och som alla bär varsin liten del av 
den gemensamma risken (diversifiering) (Arrow, Lind, 1970). Vidare anser Arrow och Lind 
(1970) att denna risk vid offentliga investeringar är så liten att den helt kan ignoreras, och 
osäkerheten bör därför inte vara en parameter i beslutsunderlaget.  
 
3.3.2 Moral hazard inom det offentliga 
Det är svårt att inte påverkas av risk och osäkerhet vid ett investeringsbeslut. En känslig punkt 
som dyker upp i försäkrings och “pooling” sammanhang är “moral hazard”, vars teori har 
vunnit stor mark på senare år. Detta fenomen är inte något som endast drabbar beslutsfattare i 
det privata eller det offentliga, utan det dyker undermedvetet upp vid alla beslut som tas 
(Shefrin, 2007). Beteenden ändras efter förutsättningen att man är försäkrad, “in particular, 
the fact that someone has insurance may alter his behavior so that the observed outcome is 
adverse to the insurer” (Arrow, Lind, 1970 s.366). Citatet kan förklara att beslutsfattare inom 
det offentliga har en försäkring eftersom de kan misslyckas med sitt projekt men vet att ett 
annat statligt projekt kommer lyckas och generera ett plus minus noll resultat. Det kan även 
leda till att populism styr offentliga beslutsfattare mer än medborgarintressen. Det finns även 
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en risk att moral hazard uppstår om speciell prestations standards inte sätts upp enligt Cragg 
(1997) då man hanterar offentliga företag. 
 
3.3.3 Moral hazard inom det privata 
Ser man till moral hazard inom det privata, beskrivs det enligt Arrow och Lind (1970, s.364): 
“Another supporting line of arguments is that many of the uncertainties which arise in private 
capital markets are related to what may be termed moral hazard. Individuals involved in a 
given transaction may hedge against the possibility of fraudulent behavior on the part of their 
associates”. De hävdar att mycket av den här risken inte gör sig påmind inom offentliga 
investeringar och därför inte bör vara en variabel som myndigheter och kommuner (ägare) bör 
lägga fokus på när de väljer att investera offentligt. (Arrow, Lind, 1970) 
 
Man kan tro att detta argument strider mot tidigare stycke om moral hazard i det offentliga, 
men så är inte fallet, utan resonemanget är snarare en föreställning om en annan sorts moral 
hazard som drabbar privata beslutsfattare och som enligt teorin alltså påverkar 
beslutssituation. 
 
3.3.4 Reala optioner 
Att det finns en osäkerhet när man räknar på investeringar har vi redan varit inne på, men de 
teorier som finns för att hantera denna oro kommer vi gå igenom både här och senare i 
kapitlet då vi går igenom de tekniska aspekterna. 
 
Reala optioner är ett verktyg man kan använda för att med hjälp av kassaflöden räkna på hur 
man skall få maximal avkastning från en investering. Fernandes et al (2011, s.4492) beskriver 
att “the real options theory centres on the valuation of the managerial flexibility to answer to 
different scenarios with high levels of uncertainty”, alltså om man även räknar med det 
faktum att man har möjlighet att vänta med investeringen. Att vänta med en investering kan 
innebära en framtida möjlighet till bättre avkastning och minskade förluster. Reala optioner 
har under en längre tid ignorerats inom osäkra branscher såsom biogas, då dessa ofta har varit 
starkt reglerade, men då regleringar löses upp och det blir fler aktörer på marknaden behövs 
det nya och säkrare beslut (Fernandes et al, 2011). 
 
26 
 
Även Oxelheim och Wihlborg (2008) talar om reala optioner som en viktig parameter inom 
osäkra branscher där ett beslut skall fattas och anser att beslut skall fattas med hjälp av dessa. 
De diskuterar även valet som ett företag har vad gäller avvägningen mellan risk och förväntad 
avkastning. Där företag gärna vill ha flera alternativ och optioner att välja mellan, som kan 
användas är det i praktiken svårt att genomföra då det krävs såpass mycket information och 
kapital för att kunna upprätthålla många investeringsalternativ. Att reala optioner skall 
användas anser flera författare, men Dixit och Pindyck (1994) säger även att det ofta är så att 
teorin tenderar att gå före empirin och att det trots allt inte alltid kan användas, men borde 
göras. 
 
3.3.5 Investeringskalkyler 
Ett företag kan använda sig av kalkyler för att räkna på hur lönsamt ett projekt kan tänkas bli. 
Man kan gå tillväga på olika sätt för att räkna på lönsamheten, det finns en uppsjö av kalkyler 
att använda sig av. Ett vanligt tillvägagångssätt är att räkna på investeringen med hjälp av 
kapitalvärdesmetoden eller med hjälp av internräntefoten.  
 
Kapitalvärdesmetoden bygger på att ett företag gör en nuvärdesberäkning på 
inbetalningsöverskotten som genereras av investeringen. Om grundinvesteringen plus 
nuvärdet av alla inbetalningsöverskott är positivt skall man enligt teorin acceptera projektet. 
(Berk, DeMarzo, 2011). Denna metod används av företag för att kunna jämföra olika typer av 
investeringar och deras värde under olika datum i tid. Den kalkylränta som ger kapitalvärdet 
lika med noll motsvarar internräntefoten. För att kunna jämföra värdet på olika projekt som 
börjar vid olika tidpunkter behövs enligt Yard (2007) en kalkylränta som diskonterar 
projektets förväntade in- och utbetalningar.  
 
Internräntefoten (IRR) beskriver den årliga avkastningen ett företags projekt ger vid investerat 
kapital. Enligt Berk och DeMarzo (2011) ska ett företag acceptera ett projekt där 
internräntefoten överstiger avkastningskravet. När ett företag har flera projekt att välja mellan 
ska företaget enligt Berk och Demarzo (2011) välja det projekt med högst internräntefot.  
Yard (2007) nämner dock att man i verkligheten inte rangordnar projekten efter högsta 
avkastning utan man skall gå efter högst nettonuvärde, men det finns flera parametrar att ta 
hänsyn till i investeringsbedömningen.  
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Tes 2: De ekonomiska parametrar vi tar upp används mer uttömmande och utförligt 
inom det offentliga vid investeringsbedömning inom biogasbranschen. 
 
3.4 Image 
Det finns ett par välanvända teorier som beskriver ett företags samhällsansvar och som oftast 
refereras som “Corporate Social Responsibility”. Vi har valt denna teori eftersom det finns en 
miljödel inbäddad i imageaspekten och därför passar bra i en bransch som biogas.  
 
Teorin om ett företags samhällsansvar säger att för att företag skall kunna agera socialt 
ansvarsfullt måste de först och främst vara ekonomiskt ansvarsfulla, dvs. de måste ha ett 
hälsosamt och bra företag för att sedan kunna klättra på CSR stegen. Ett begrepp inom teorin 
är uttrycket “mandat att verka”. Ett uttryck som innebär att företaget skall vara produktiva, 
leverera avkastning till kapitalägarna, skapa jobb och bra produkter, ge ränta till långivare och 
samtidigt tänka på miljön. Misslyckas de med någon av dessa aspekter, som man kan säga det 
finansiella systemet gjorde under krisen, så måste ett företag åter få samhällets godkännande 
genom att återskapa sin image genom att agera som en samhällsmedborgare (Borglund et al, 
2009). 
 
Det är inte bara inom teorin om ett företags samhällsansvar det är viktigt med att ett företag 
agerar och tänker på hur de kan förbättra sin image. Även vid uppbyggnaden av ett varumärke 
måste man räkna in image som ett naturligt steg inom cykeln för märket eller företaget anser 
Schroeder och Salzer-Mörling (2006). 
 
Tes 3: Imageaspekten är viktigast för de privata företagen inom biogasbranschen. 
 
3.5 Politisk teori och påverkan 
Inom politiken finns det även påverkande faktorer inom de högst styrande instanserna som vi 
gick in lite på i kapitel 1.2 där nationen som helhet anser att det behövs gröna alternativ trots 
de negativa ekonomiska konsekvenserna (Regeringen.se). 
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Hicks-Kaldor-kriteriet innebär t.ex. att ett offentligt företag ska genomföra ett projekt om de 
som tjänar på projektet har råd att kompensera för de som lider av det, alltså de som bär den 
direkta kostnaden av dess negativa externaliteter (Brealey et al, 1997).  
 
Offentliga aktörer har inte några aktieägare som pressar eller övervakar dem och har kanske 
inte samma avkastningskrav eller utarbetade vinstmaximeringsfilosofi inom sin verksamhet. 
Däremot kan offentliga aktörer ha politiska krav från medborgare eller påverkan från 
organisationer som istället måste tillgodoses (Rydén et al, 2006). 
 
Tes 4: Politiska frågor tar sig uttryck på olika sätt inom offentliga resp. privat sektor. 
 
3.6 Teser/analysfrågor 
Här sammanfattas de fyra teser som vi har gått igenom ovan och som vi kommer återkomma 
till i analys och resultat/slutsats. Teserna är utarbetade efter tidigare kapitels teorier och är en 
förlängning av tidigare argumentation och syfte. 
 
Tes 1: Privata företag styrs och övervakas hårdare av sina ägare än offentliga inom 
biogasbranschen. 
 
Tes 2: De ekonomiska parametrar vi tar upp används mer uttömmande och utförligt 
inom det offentliga vid investeringsbedömning inom biogasbranschen. 
 
Tes 3: Imageaspekten är viktigast för de privata företagen inom biogasbranschen. 
 
Tes 4: Politiska frågor tar sig uttryck på olika sätt inom offentliga resp. privat sektor. 
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4 Empiri  
Här behandlar vi det material vi fann i våra fältstudier. Genom att vi redogör de fyra 
intervjuer vi har haft och använder oss av ytterligare empiriskt material där möjlighet gavs. 
 
4.1 Presentation av företagen 
Vi kommer i samspråk med företagen behandla en part med konfidentialitet vilket innebär att 
vi inte kommer avslöja detta företags identitet medan de tre andra företagen kommer 
benämnas vid namn. 
 
Vår undersökning utgörs av fyra företag som är verksamma inom biogasbranschen, två 
privata och två offentliga. Ett av de privata företagen (privat företag 1) är ett stort 
multinationellt företag som producerar och levererar energi och har ett flertal 
biogasanläggningar som de antingen driver eller har varit med och grundat. Det andra privata 
företaget Triventus Biogas AB i Falkenberg är i förhållande till det första privata inte lika 
stort och har ca 90 anställda och använder sig av en projektbaserad arbetsform där de först 
upphandlar hela anläggningen för att sedan samäga den med lokala delägare. Vi har där 
genomfört en intervju med VD Lars Erik Jansson1. Ett av de offentliga företagen, Lunds 
Energikoncernen i Lund, är en medelstor allmännyttig koncern med 400 anställda som är 
verksam i främst sydvästra Skåne och har flera anläggningar som producerar biogas, där vi 
intervjuade Göran Strandberg2. De har genomfört investeringsbedömning på minst en 
biogasanläggning. Det andra offentliga företaget är Svensk Biogas från Linköping som ägs av 
Tekniska verken vilket är en koncern där det finns ca 977 anställda och kan ses som ett 
ganska stort företag i jämförelse med Lunds Energikoncernen. På Svensk Biogas intervjuades 
Malin Enockson3 som är vide VD på företaget. Alla företagen har under 2000-talet investerat 
stora summor i minst en biogasanläggning som genererar el och gas till konsumenter och 
därför är de intressanta objekt att undersöka.  
 
                                                          
1 Lars Erik Jansson, VD Triventus Biogas AB, 2013-02-19 
2 Göran Strandberg, Affärsutvecklare på Lunds Energikoncerner, 2012-12-07 
3Malin Enockson,Vice VD på Svensk Biogas, 2013-02-20 
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4.2 Empiri från privat aktör 1 
4.2.1 Ägareffekt 
“Skulle vi bara gå på att maximera shareholder value hade vi nog haft en beslutsprocess som 
såg något annorlunda ut” 
 
Beslutsfattaren är väl medveten om att aktieägarna vill ha maximal avkastning och att det är 
hans främsta uppgift att verka i deras intresse, men i denna kortsiktighet som maximal 
avkastning innebär döljer sig även långsiktiga strategiska planer som i viss mån kan strida 
mot principalernas intressen.  
 
I princip är det självklart så att agenterna maximerar värdet för sina ägare. Det blir ju, för att 
citera respondenten “galna på oss om vi inte försöker maximera shareholder value”. Dock 
finns det under vissa förutsättningar och tidpunkter tillfällen, då man kan se mindre lönsamma 
investeringar som indirekt vinstmaximering. Och det är dessutom så att skulle de bara 
“maximera shareholder value skulle vi haft en beslutsprocess som såg något annorlunda ut” 
enligt respondenten. Då hade de haft en lista med alla pågående och potentiella projekt rankat 
efter internräntefot där de jobbar uppifrån och ner. Så ser inte verkligheten ut då det även 
finns strategiska bedömningar med i bilden, till exempel investeringar som har en låg 
internräntefot men som är nödvändiga för att verksamheten som helhet ska vara långsiktigt 
framgångsrik. 
 
4.2.2 Ekonomisk aspekt 
“Vi har en generisk mall för hur vi fattar alla investeringsbeslut” 
 
Det som ligger till grund för den privata aktörens investeringsbeslut i ett tidigt skede är en 
kalkyl och ett Word dokument. Så kan man på ett snabbt och enkelt sätt sammanfatta den 
privata aktörens beslutsförfarande och investeringsbedömning. Man är under intervjun noga 
med att poängtera att den enskilt viktigaste variabeln vid ett potentiellt projekt inom biogas är 
just kalkylen.  
 
4.2.2.1 Beslutssituation 
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Beslutssituationen illustreras bäst av figuren nedan.  
 
Figur sammanställd av författarna, med inspiration från den privata aktörens väg i beslutsbedömningen. 
 
Vid gate 1 ska det finnas en färdig presentation av projektet som helhet och en tillhörande 
resultaträkning som ska sträcka sig 20 år fram i tiden (avskrivningslängd). Den här 
prognostiserade resultaträkningens fokus ligger på ebitda-resultatet (rörelseresultat före av- 
och nedskrivningar) och handlar alltså inte om direkt genererade fria kassaflöden till 
verksamheten. Som stöd i denna process finns enligt respondenten därefter diverse 
internräntefots och nettonuvärdes kalkyleringar modellerade på koncernnivå med den aktuella 
skattesats och diskonteringsränta som hänförs projektet. Det är även viktigt att projektet vid 
gate 1 är strategiskt gångbart och ligger i linje med företagets vision och långsiktiga mål.  
 
Om projektet kommer till gate 2 skall det finnas en färdig, mer utarbetad plan som är redo att 
startas. Respondenten säger att man i princip skall kunna ringa upp byggherren och aktivera 
avtalen för att starta bygget av anläggningen dagen efter. 
 
Hjärtat inom investeringskalkyler är diskonteringsräntan och den bestäms av ledningsgruppen 
i Tyskland och de bestämmer samtidigt kapitalstruktur och finansiering.Dessa frågor är 
viktiga säger respondenten, eftersom det är en lågmarginalverksamhet, där du investerar 
mycket pengar och därför fattas beslut angående denna del av beslutsprocessen på högsta 
nivå. 
 
4.2.2.2 Risk och osäkerhet 
När samtalet glider in på ämnet risk så berättar respondenten att de har omfattande 
känslighetsanalyser där främst input och output på volym och pris behandlas, samt 
driftkostnader. Vidare angående risk och osäkerhet så finns det controllers som har hand om 
dessa och vid vissa investeringar är det viktigare med risk och säkerhet än andra. Den främsta 
osäkerheten inom biogasprojekten är det faktum att det vid sidan av har odlats substrat (se 
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bilaga 8.2 för förklaring av substrat) som skall användas vid uppstart av anläggning. Här blir 
tidsrisk en stor faktor eftersom de inte får utsätta sig för att anläggningen inte blir klar i tid så 
att de står där med grödor på flera tusen ton som ingen vill ha. 
 
Respondenten anser att de har blivit bättre och bättre på att hantera sina risker och osäkerheter 
och är nu mer proaktiva vad gäller risk och osäkerhet än vad de har varit tidigare. De är inte 
lika passiva längre och skyddar sig numera mot risk och osäkerhet på ett effektivare sätt. 
 
En annan möjlig riskhantering som vi frågade respondenten om var reala optioner. Han 
berättade då att de inte använder sig av reala optioner i praktiken även om han önskar att de 
hade mer av det tänket. Anledningen till detta är att när ett projekt har kommit till startgropen 
vid gate två, så finns det bara alternativen aktivera eller strunta i investeringen. De har då lagt 
ner så mycket energi på att nå dit, så alternativet att vänta ett eller ett par år fram i tiden finns 
inte. En anledning till det är att det är en väldigt omväxlande marknad och de har svårt att sia 
om det politiska och energimässiga läget i framtiden. Detta gör att förutsättningarna ändras 
snabbt och en real options beräkning i dagsläget inte behöver vara värt någonting om ett år. 
 
När moral hazard problemet kommer på tal blir respondenten lite mer försiktig i sina 
uttalanden. Han säger att det säkert finns exempel, när företaget och agenter bygger 
monument över sig själv, men hans tankar kring detta vill han inte dela med sig av. Han säger 
vidare att möjligheterna till detta är tämligen begränsade, eftersom det finns så många 
människor och instanser som ett investeringsbeslut tar sig igenom. Även på absolut högsta 
koncernnivå har beslutsfattaren (CFO eller dylikt) chefer runt sig som han inte kan gå emot 
om det visar sig att de ställer sig negativt till ett nytt biogasprojekt exempelvis. Det är orimligt 
i dagsläget att bygga monument över sig själv. Möjligtvis har det funnits tidigare. När vi 
frågar om läget i den offentliga sektorn funderar han om det ändå inte är lättare där, då det 
inte är lika många människor att övertala i en liten kommun där det finns större utrymme för 
godtycklighet där principalerna inte övervakar verksamheten lika intensivt. En förklaring till 
detta tror han är att det finns andra än mer vinstmaximerande aspekter inom offentlig sektor. 
 
4.2.3 Imagebaserade aspekter 
“Biogasen i större utsträckning än andra projekt har varit drivet av imagefrågor” 
 
33 
 
Vid investeringen i biogasanläggningen är de måna om att tjäna pengar på biogasen, men det 
fanns andra motiv också. De tog ett strategiskt beslut om att investera i biogas för att erhålla 
ett så kallat mandat att verka (license to operate) inom andra energisektorer, b.la. kärnkraft. 
Detta mandat att verka är viktigt för företaget då de är måna om att betraktas på rätt sätt av 
allmänheten.  
 
“Vår biogassatsning har någon form av imagevariabel i sig” 
 
Med citatet ovan menar respondenten att image finns med i beslutet vad gäller 
biogassatsningen även om han efteråt tillägger att de gör denna investering främst för att de 
faktiskt tror på biogas. Men biogas är inte det enda de tror på, utan det finns många gröna 
alternativ som de tror på.  
 
4.2.4 Politisk påverkan 
“Här är det kanske inte investeringen som sådan som är det viktiga, utan här är det viktigare 
att få in en fot” 
 
Det finns en liten del av politiskt tänk men det är inte speciellt uttalat att man skall räkna med 
det i beslutet, eftersom den politiska frågan är känslig. Det kan dock förekomma fall där 
själva investeringen inte är så bra rent ekonomiskt men där man gör den ändå för att på så sätt 
få en bra initial kontakt med politikerna i kommunen, en kontakt som sedan kan behövas 
framöver för ytterligare eller andra projekt. Den aktuella kommunen för en möjlig anläggning 
involveras alltid och anledningen till samarbete med kommun/offentlig verksamhet är 
självklar, då det krävs att de får tillgång till rätt mark, tillstånd att bedriva sin verksamhet och 
även att de får miljötillstånd. Kommunen har alltid någon form av veto.  
 
Olja och bensinpris är en viktig faktor för biogasaktörer då det är inom fordonsgasen biogas är 
som mest lönsam, då den än så länge är relativt dyr att tillverka. Subventioner togs ingen 
hänsyn till då det vid tidpunkten för investeringen var mer aktuellt med skattelättnader som är 
en sorts subvention såsom elcertifikat vilket dock inte har så stor inverkan än i Sverige. 
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4.3 Empiri från privat aktör 2: Triventus Biogas AB 
4.3.1 Ägareffekt 
“Det finns ganska starka ägare och framförallt starka viljor” 
 
Ägarstrukturen inom företag ser ut som så att det finns ett antal ägare som främst är företag 
inom vindkraft och sen även en viss andel fondbolag, vilket innebär att de ägare som finns är 
ganska starka och har ofta starka viljor att få igenom sina investeringar, dvs. de investeringar 
som kan vara bra för deras image eller kanske för deras lokala marknad. Men trots att det är så 
här har det aldrig varit en avgörande faktor enligt respondenten att en agent vill ha något på 
ett visst sätt, utan det är alltid ägarna som tar det slutgiltiga beslutet och det är alla väl 
medvetna om.  
 
I slutändan är det ofta pengarna som styr huruvida det blir en investering eller inte och en 
befintlig ägare eller ny investerare attraheras inte om det inte finns en vinst att hämta. Det 
finns ett tänk kring vinstmaximering inom företaget som bara har blivit hårdare på senare tid 
eftersom investerare gärna vill se avkastning på sitt insatta kapital samt att deras investering 
betalas tillbaka på maximalt ca tio år (payoff = tio år). 
 
4.3.2 Ekonomisk aspekt 
“Det är de ekonomiska aspekterna som är viktigast just nu” 
 
Den ekonomiska aspekten inom företaget är som vi varit inne lite på tidigare starkt 
vinstdrivande och ett beslut går aldrig igenom om de ekonomiska fördelarna inte finns där. 
Men innan man kommer till ett beslut så går beslutet genom en process där först och främst 
någon måste övertyga ledningen att det finns ett projekt som är värt att investera i. Om man 
väljer att gå vidare med detta så gör man en kalkyl kring projektet, där en av variablerna som 
de använder sig av är pay-off tid på tio år. Vidare i kalkylen så behandlar man risken och 
osäkerheten väldigt noga och då främst genom att det skall finnas kontrakt på båda sidor om 
anläggningen. Det skall alltså både finnas ett tillgångskontrakt på substrat som sträcker sig 
några år framöver och även ett efterfrågan-kontrakt där de har en kund som kan köpa och 
distribuera gasen då den kommer ut. När kontrakten med leverantörer och distributörer är 
klara så börjar man bearbeta kommunen där investeringen skall ligga. Man ser då på 
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kommunen som man går in i och värderar hur det ser ut med kompetensen där. Finns det t.ex. 
en kompetens som kan hantera en anläggning eller är det en eldsjäl som gärna vill detta men 
inte har så mycket mer att tillföra rent tekniskt eller professionellt? När detta är gjort inleds 
arbetet med att hitta finansiärer.  
 
Man vill gärna att banken går in med så mycket som 70 procent av den totala investeringen, 
en ganska hög procentsats enligt företaget. Men för att banken skall gå in måste kontrakten 
med leverantörer och distributörer vara säkrade minst ett antal år framöver och det är just 
kapitaltillförseln som är den svåraste faktorn i kretsloppet när man har att göra med 
investeringar inom förnybar energi, varför det är viktigt att ha säkrade kontrakt som minskar 
risken och osäkerheten för finansiärer. Den resterande delen av investeringen efter att banken 
har tagit beslut går företaget självt in med. Men man vill alltid ha med lokala förmågor som 
kan tillföra värdefulla egenskaper och kapital. När allt sedan är på plats så är det oftast 
styrelsen som tar beslut då det är såpass stora summor kring en investering och därför går det 
direkt upp till styrelsen. I beslutet och även vid tidigare förhandlingar i processen så är de 
mjuka faktorerna även viktiga, som exempelvis handslag, en personlig kontakt och möten, 
faktorer som respondenten gärna vill framhålla. 
 
Man kollar inte så mycket på olika tekniska aspekter i sina kalkyler såsom reala optioner och 
dylikt utan det är de mer rent ekonomiska aspekterna som vi diskuterat tidigare som tas i 
beaktande, dvs. vinstmaximeringen som investerarna vill åt (pay-off tid) och säkerställandet 
av tillgång och efterfrågan på gasen som produceras. Man använder sig av känslighetsanalyser 
då man kollar på investeringar för att se hur väl en investering klarar sig om t ex kostnader går 
upp eller ner ett par procentenheter. De har en avskrivningstid på 15 år i kalkylen för 
investeringar, en ganska kort avskrivningstid för en såpass betydande och stor post på 
tillgångsidan. Den diskonteringsränta de brukar räkna med på projekt är ca tio procent.  
 
4.3.3 Imagebaserade aspekter 
“Intervjuare: finns det någon imageaspekt med i kalkylen? respondent: Ja, nä man hade ju 
önskat det” 
 
Som man kan läsa av citatet ovan så hade respondenten gärna sett en imageaspekt i deras 
kalkyler men det finns inget utrymme för det då man fokuserar väldigt mycket på 
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vinstmaximering. Det kan dock finnas en viss del image indirekt i deras beslut då nivån innan 
företaget, dvs. ägarna och investerarna i de olika projekten, kan ha en imageaspekt när de går 
in i ett samarbete med företaget. Men man kvantifierar aldrig denna aspekt i sina kalkyler. 
Respondenten ser även att vissa långivare ibland lättare kan låna ut om det finns en 
imageaspekt inblandad. Men annars så lägger man ingen större vikt vid image då man gör 
sina kalkyler, vilket har att göra med det hårdnande klimatet i branschen, där investerare i allt 
högre grad kräver hög ränta på sin investering och då skall man i främsta hand se till dessa 
aspekter och inte de lite luddigare och mjuka imageaspekterna. 
 
4.3.4 Politisk påverkan 
“Det skall vara ett yin och yang-förhållande och inte någon som bara springer iväg på alla 
bollar utan även stramar åt när det behövs” 
 
Att företaget går in i en viss kommun är inte på grund av att det är någon subvention eller 
lättnad där utan det är för att de ser att det finns en drivkraft hos de lokala förmågorna på 
plats. Inte bara eldsjälar som gärna springer på alla bollar utan även ekonomiskt kunniga som 
även vet när man skall strama åt och när man måste låta det gå fritt. Man försöker att skapa en 
projektgrupp som kan det de gör och att det finns en tro till de som är inblandade att man 
senare och under projektets gång vet att de kan leda företaget enligt de förutsättningar som 
finns från kalkylerna.  
 
Att det finns en osäkerhet i den “högre” politiken dvs. från regeringens sida känner man av då 
det ena stunden är bra att det forskas och utvecklas ny och hållbar energi men i andra stunden 
kan de strypa projekten för att de kanske är för osäkra på lång sikt. Man ser även ett hot mot 
att miljö-riskpremien skall strypas vilket gör att det blir skattebelagd biogas. Ett beslut som då 
skulle få förödande konsekvenser för branschen och investerarnas villighet att skjuta till 
pengar. 
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4.4 Empiri från Lunds Energikoncernen AB 
4.4.1 Ägareffekt 
“Jaa, nämen vår ägare är kommunen. Journalister brukar ju kunna vinkla det som att vi 
slösar med skattebetalarnas pengar.” 
 
Det finns en struktur där företaget ägs av främst en kommun och några mindre 
ägarkommuner. Strukturen finns till så att det skall vara möjligt för företaget att kunna handla 
med diverse papper (ex obligationer och certifikat). Denna struktur gör också att 
kreditbedömningsföretag kan ranka företag och de har en hög ranking på sina papper främst 
på grund av deras starka ägare, dvs. de har en kommun bakom sig som inte låter företaget gå i 
konkurs. Från senaste publicerade årsredovisningen så har de en rating på BBB+ hos Standard 
and Poor´s som främst är så hög på grund av just deras starka ägare (Lunds Energikoncernen, 
2011).  
 
Det hålls kontinuerliga möten mellan principaler och agenter där det bollas idéer kring 
nuvarande projekt och tas upp förslag på nya möjliga investeringar. I just denna offentliga 
verksamhet så har det knappt förekommit några direkta direktiv av typ, nu skall ni bygga 
detta, utan det är beslut som arbetas fram genom en gemensam och ömsesidig diskussion, 
respondenten tror dock att det kan finnas offentliga verksamheter där den offentliga aktören 
får stora påtryckningar från politiken och direktiv om vad som skall investeras i. De kraven 
som ägarna ställer är endast att koncernen skall vara ledande inom energiförsörjning genom 
en lokal förankring (Lunds Energikoncernen, 2011). 
 
Vinstmaximering finns med som en parameter, dock inte i form av aktieägarvärde eftersom de 
är offentligt ägda, utan direktiven som föreligger är att det skall vara skäliga avkastningskrav, 
rimliga priser till kunder och de skall ta miljöhänsyn. Ägardirektiven är alltså inte direkta, 
utan snarare väldigt luddiga och handlar mer om att deras mål skall vara rimliga.  
 
4.4.2 Ekonomisk aspekt 
“Investeringen skall vara betald på 3-4 år, det är grundregeln” 
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Vid en första projektgenomgång skall det finnas PowerPoint på idén där projektet beskrivs 
och vilka komponenter som finns med och hur den stödjer deras affärsplan och affärsidé. När 
ett projekt har tagit sig igenom de interna processerna har man löpande möten där 
projektgruppen får tips från koncernledningen om hur de skall gå vidare. Alla investeringar på 
över 10 miljoner kr måste passera koncernstyrelsen. Där behandlas och fokuseras främst på 
lönsamheten, som är viktigt ur ekonomisk synvinkel. Där görs också en grundlig genomgång 
av likviditetsläget. Är läget oklart och det är svårt med likviditet för tillfället så kan projektet 
skjutas upp tills läget är mer klart. Även om respondenten själv säger att han inte använder 
“något fint engelskt ord” så kändes det som att han talade om en real option. 
 
Angående användandet av kalkyler använder de sig av kassaflödesbaserade kalkyler i detalj, 
25 år framåt. Men de kollar inte på det eviga värdet (horisont värdet). De kombinerar denna 
kalkyl med en fullfjädrad prognostiserad resultaträkning, där de stannar vid posten ebitda. De 
vill genom kassaflödesprognosen se om investeringen klarar av att generera ett positivt 
resultat. Respondenten säger dock att externa parter som KPMG tycker att de behandlar 
skatten lite slarvigt, och skrattar. Respondenten motiverar detta med att de är 
investeringstunga och därför inte kommer att generera någon vinst på lång tid och därför 
kommer de inte behöva betala skatt på kanske 15 år. De har alltid samma tillvägagångssätt vid 
investeringsbedömningar vilket innebär att de inte ändrar på bedömningsförfarandet när 
investeringen övergår en viss penningsumma.  
 
Respondenten fortsatte sedan med att beskriva att diskonteringsräntan självklart är en viktig 
del av kalkylerna. Man använder sig inte av några djupare beräkningar vid bestämmandet av 
procentsatsen. De har varit inne på att ha en diversifierad diskonteringsränta, dvs. en 
projektspecifik diskonteringsränta, vars tanke var att positiva projekt med ett avkastningskrav 
på kanske 20 procent skulle kunna väga upp ett projekt som genererade endast 2 procent 
avkastning, men de planerna skrotades snabbt. Då kokade de ihop att 2 procent inflation, 4 
procent realränta och 3 procent affärsrisk är rimligt dvs. 9 procent nominell ränta eller ca 7 
procent real ränta. 
 
“Hellre göra ungefär rätt än exakt fel. – respondenten om diskonteringsräntan” 
 
Vinstmaximering finns med i beräkningar i högsta grad. Framförallt när resurser är knappa 
går en högre internräntefot före i prioriteringskön. Ju högre vinst på framtida investeringen 
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desto större chans att den kan genomföras. Ägardirektiven må vara en balanserad portfölj med 
parametrar som ska samarbeta under rimliga former, men vinsten är enligt honom det 
viktigaste. I respondentens fall måste varje projekt och investering bära sin egen del. 
 
När samtalet övergår till riskdelen av deras investeringsbeslut berättar respondenten att det är 
en oerhört viktig del. Riskbedömningen är något vi lägger ner mycket jobb på, vi försöker 
ständigt låsa in risker, t.ex. energipriset.  I och med detta används reala optioner (även om de 
inte kallar det så själva) till stor del inom företaget då de bland annat ser risker komma från 
subventionerad biogas från utlandet som måste räknas med. Nu följer de samma arbete som 
förut med att de projekterar allt men sen när det är i startgroparna kanske de lägger det i lådan 
för att ta upp det när risken kring subventioner från utlandet är mindre eller mer kvantifierbar. 
Denna ökade risk kan vara en del i att koncernen under de senaste 5 åren stadigt har gått ner i 
sina investeringar (Lunds Energikoncernen, 2011). 
 
Någonstans i botten finns det att ägarna (kommunen) skulle nog aldrig låta oss gå i konkurs. 
Enligt en stor kreditbedömningsfirma så har de bland annat sitt höga kreditbetyg tack vare 
deras starka ägare och det intresse som finns bakom att företaget lever kvar. Respondenten 
berättade uttryckligen att kommunen aldrig kommer tillåta företaget gå omkull, för “det går 
inte att säga till invånarna att, sorry, ni får klara er utan värme och ljus i vinter”. Han 
berättade att så kan vara fallet för en privat aktör, och att det är vad som hade hänt i delar av 
Haparanda för något år sedan då ett privat företag stängde ner elförsörjningen för delar av 
staden på grund av både ekonomiska och ideologiska skäl. 
 
4.4.3 Imagebaserade aspekter 
“Visionen är energi för framtida generationer” 
 
Det finns en stark imageförankring inom verksamheten. Deras vision är som citatet antyder att 
kunna generera el på ett kretsloppsliknande vis för att garantera långsiktig energiförsörjning 
för kunderna/invånarna. Därför hör man aldrig de säga att exempelvis “vi lägger ner det här 
biogasprojektet” eller “vi ser ingen framtid för biogas”. Det handlar om att inte döda något 
som imagemässigt kan vara bra.  
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Överallt på företagets ytor finns affischer om ren energi, god miljö och en framtida hållbar, 
välmående kommun. Samverkan, uthållighet och energilösningar är de tre stöttepelare som 
företaget står på för tillfället vilket i sig hyser stor tilltro på förnyelsebar energi och en 
benägenhet till utvecklande av “ren” energi. 
 
4.4.4 Politisk påverkan 
“Där vi jobbar, så ska vi ha bra förhållande till politiken” 
 
Respondenten är väl insatt inom politiska frågor såsom exempelvis beskattning av bensin, 
men pratade inte om subventioner eller certifikat som att det lades ett särskilt fokus på dessa 
områden, även om de såklart finns med i beräkningarna. Inom koncernen så söker man såklart 
alla pengar och bidrag som man kan få till varje enskild investering. På grund av att den 
offentliga aktören är relativt lokal kan de inte dra nytta av den bristfälliga europeiska energi-
lagstiftningen. Där privata och internationella aktörer kan producera högre subventionerad 
biogas i ett EU-land för att sälja den i ett annat. Detta kryphål som kan kallas “incentives 
leakage” trodde han skulle täppas till i framtiden, och är alltså inget de kan dra nytta av med 
tanke på deras lokala verksamhetsområde.  
 
Samverkan med det lokala är en stor del av företaget. Deras gamla affärside var att vara den 
ledande lokala energiaktören, och det var ett annat sätt att prata om just samverkan med 
kommunledning och statsbyggnadskontor och andra instanser med politiskt inflytande. Främst 
eftersom de är infrastrukturbyggande är det viktigt med de politiska relationerna. Det ligger 
för företaget inom omvärldsarbetet att ha en aktiv roll mot kommuner och staten. 
 
Det påpekas noga att det är viktigt att de håller sig ajour med politiken och att det förs en 
dialog då de som sagt är ägda av kommun och leds av en styrelse som är tillsatt av 
kommunen. Detta innebär i praktiken att de agerar som ett redskap för att förverkliga en 
vision som den berörda kommunen kan tänkas ha. Finns det inte konsensus och det blir till en 
partifråga så är riskerna för stora och då vågar man inte göra investeringar av den storleken 
som vanligtvis krävs vid denna typ av beslut. 
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4.5 Empiri från Svensk Biogas - Linköping 
4.5.1 Ägareffekt 
“Vi är en del av en koncern som heter tekniska verken” 
  
Tekniska verket är ett kommunägt företag och förslag till investeringar presenteras för 
bolagsstyrelsen. Enligt respondenten tittar politikerna ofta på olika alternativ att investera i 
och hänsyn tas till eventuella lagkrav. Det slutgiltiga beslutet att investera i en 
biogasanläggning tas av kommunstyrelsen. Det fanns enligt respondenten inga direkta 
påtryckningar av politiker eller medborgare som skulle ha varit en avgörande anledning till 
varför en investering gjordes eller ej.  
 
Svensk Biogas är som sagt ägt av Tekniska verken, en koncern som har fått en kreditrating 
från Standard and Poor’s för åren 2009-2011 som ligger på ett A. Ett högt betyg som Standard 
and Poor’s motiverar med deras starka ägare och finansiella trygghet (Tekniska verken, 
2011). 
   
4.5.2 Ekonomisk aspekt 
“Vi gör en livscykelanalys på 15 år” 
 
Före sina investeringar i biogasanläggningar hade Svensk biogas i Linköping gjort en 
kassaflödesanalys med en kalkylränta på 5 %. Kassaflödesanalysen kompletterades med en 
känslighetsanalys som tar hänsyn till råvaru- och el priser (se nedan).
 
Figur 4.5.2 Känslighetsanalys - Tekniska verkets årsredovisning 2011 
 
 
42 
 
Det var enligt respondenten inte lätt att få en anläggning att gå runt på pappret med hänsyn till 
alla variabler som Svensk Biogas tog hänsyn till i sin känslighetsanalys. Men en av de 
investeringar som gjorts var motiverad av att marknaden efterfrågade produktion av biogas. 
Efter fyra år genererade dock biogasanläggningarna en vinst, dvs. payback på ca fyra kunde 
uppnås, en ganska typisk payback som för branschen ofta ligger kring 4-10 år. Att gå med 
vinst var dock inte den totalt avgörande faktorn för investeringen. Respondenten menar på att 
just i deras fall, när det handlar om en investering inom biogas, var samhällsnyttan en stor 
avgörande faktor. Genom biogasanläggningarna har kollektivtrafiken haft möjligheten att 
minska på sina utsläpp i Linköping. Kollektivtrafiken var en given “kund”, som respondenten 
själv nämner, som var i behov av miljövänlig fordonsgas. Risken för projektet ansågs därmed 
vara liten eftersom man redan hade aktörer som efterfrågade biogas. Vid starten av 
biogasprojektet hade Linköping ett produktionsunderskott. De lyckades inte producerade den 
mängd biogas som marknaden efterfrågade. Efter ett tag fick dock Linköpings kommun fart 
på sin verksamhet och lyckades därmed generera vinst i företaget. Svensk Biogas nämner i sin 
årsredovisning från år 2011 att intresset för biogas är större än någonsin, företaget har 
investerat mer än 200 miljoner för ökad kapacitet i produktionen.  
4.5.3 Imagebaserade aspekter 
“Man ska inte bara titta på investeringssumman” 
 
Samhällsnyttan ansågs enligt respondenten vara en bidragande faktor till investeringen i 
biogasanläggningen. Svensk Biogas vill att deras verksamhet ska gå runt rent ekonomiskt men 
de påpekade att man inte ska titta slaviskt på investeringssumman. Det finns ett uppritat 
samhällsuppdrag och företaget är väl medvetna om att de behöver generera vinst för att 
verksamheten ska gå runt men tanken bakom är att ta samhällsansvar för regionen i 
Linköping. Företaget strävar efter att nå det mål koldioxidmål som EU har satt upp, sedan 
1990 har koncernen som Tekniska verket ingår i dubblerat klimatnyttan.  
4.5.4 Politisk påverkan 
“Vi räknar inte med att få pengar från någon annanstans” 
   
Investeringen i biogasanläggningen var inte motiverad av subventioner eller påtryckningar 
från politiker. Företaget var inte behov av att söka pengar till att stödja verksamheten utan 
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projektet fick enligt respondenten stå på egna ben. Svensk Biogas är dock uppdaterad om hur 
omvärlden förändras med regelverk som skulle kunna påverka energipriser och miljöavgifter.  
 
De säger i sin årsredovisning från 2011 att det alltid är svårt att räkna på politiska risker och 
håller sig istället ajour med vad som händer genom olika branschsamarbeten för att tidigt 
kunna se varningsflaggor och även kunna “lobba” för vissa beslut. 
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5 Analys 
I analysen kommer vi att med hjälp av teorin tolka empirin och diskutera vad möjliga 
skillnader eller likheter kan betyda. 
 
5.1 Inledning 
Att det kan finnas skillnader i hur offentliga och privata aktörer utför investeringsbedömning 
är forskare överens om, bland andra (Rydén et al, 2006). Men hur och varför det skiljer sig åt 
är vad vi med hjälp av teorin och empirin skall försöka analysera i detta kapitel. I kapitel sex 
kommer slutsatser och resultat att presenteras utifrån analysen. 
 
5.2 Ägare 
Att de privata företagen har en inriktning mot aktieägarvärde är väntat, vilket innebär att en 
vinstmaximeringsfilosofi finns inom företagen. Detta grundar vi på det faktum att våra två 
privata företags investeringar inte genomförs om inte de ekonomiska variablerna och 
avkastningen finns där. Ett av de offentliga företagen vill se sig själva som vinstmaximerande 
och professionella, men direktiven från deras ägare (diverse kommuner) säger att det skall 
finnas ett skäligt avkastningskrav, rimliga priser till kunder och en utpräglad miljöhänsyn, 
vilket tyder på att de i högre utsträckning saknar en direkt vinstmaximerande filosofi. Detta 
stämmer väl överens med Rydén et.al (2006, s.369) smått cyniska kommentar: “No matter 
how convincingly the owner states that such a corporation is run for profit, this kind of 
ownership can never be totally equivalent to that of a private one. Public ownership is 
inherently connected to public wants and needs.” Som citatet säger så är ett offentligt företag 
starkt kopplat till mer nyttomaximerande aspekter som även framgår hos båda de offentliga 
företagen när frågan om vinstmaximering ställs. 
 
Ägarna i de privata företagen är betydligt rakare vad gäller avkastningskrav på investerat 
kapital än i de offentliga. Det kan förklaras med att det är färre individer som delar på risken, 
så en motgång hade kunnat slå hårdare mot de privata ägarna. Precis som Arrow och Lind 
(1970) hävdar så är det inte lika svart eller vitt i investeringsbeslutet hos en offentlig aktör, 
eftersom de har mycket större diversifieringsgrad i ägandet och därför har råd med mindre 
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lyckosamma investeringar eftersom det är så många ägare (invånarna i slutändan) som delar 
på risken. 
 
En annan förklaring till skillnaderna i ägarinflytande kan vara att de privata aktörernas ägare 
faktiskt har investerat egna pengar i företaget självmant i förhoppning om framtida 
avkastning, något som inte förekommer i det offentliga då det i slutändan i störst utsträckning 
är skattepengar och andra något mer ofrivilliga inkomstkällor som kan stärka företagens 
verksamhet. Det faktum att privata företag ofta har starka aktieägare som i viss mån är 
välinformerade och nyfikna på företaget och dess verksamhet gör att de har en bättre insyn i 
företaget de investerat pengar i jämfört med ägarna av ett offentligt företag (Berk, DeMarzo, 
2011). Det kan tänkas slå hårdare mot en individ att förlora pengar som självmant satsats 
direkt i ett företag än om staten gör en dålig investering som individen alltså endast har en 
liten del “satsade” pengar i. Man kan se ägarna av ett offentligt företag som invånarna i ett 
land/kommun och de betalar ofta bara sina skattepengar som vanligt, utan att vara riktigt 
insatta i vart pengarna går och var de hamnar i slutändan och vilka beslut som fattats på vägen 
(undantag finns). Starkaste övervakande organ för den offentliga verksamheten är istället för 
invånarna bland annat media.  Ser man till helheten är denna övervakning inom det offentliga 
inte lika stark, vilket kan ge beslutsfattare i det offentliga mer utrymme för felmarginal då de 
alltså inte har samma övervakande organ som ett privat företag. Denna analys både stöds av, 
samt är i linje med vad Brealey et al (1997) kom fram till.  
 
Grossman och Hart (1983) hävdade att den största frågan vad gäller ägare-VD (principal-
agent) var hur risken i relationen skall fördelas mellan de båda parterna. Efter att ha talat med 
två beslutsfattare från varje sektor tycker vi oss urskilja (i alla fall i vår begränsade 
population) en viss tendens till en mindre avancerad övervakning inom den offentliga 
biogassektorn där risken är vriden mot ägarna och inte beslutsfattaren själv. Detta kan ha att 
göra med att det i slutändan finns fler principaler inom den offentliga sektorn där det finns ett 
större utrymme för komplexa övervakningsprocesser och fler viljor inblandade, som kan 
komma att påverka effektiviteten negativt. 
 
De flesta som har varit aktiva inom till och med en liten ideell förening vet att för varje vilja 
att åstadkomma någonting så finns det någon annan som tycker raka motsatsen. Detta 
exempel är naturligtvis inte en slutsats, men med stöd av Arrow och Lind (1970) är det väldigt 
många som delar på risken vid en investering inom det offentliga även om det alltid finns en 
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ytterst ansvarig. Då kan övervakningen av agenterna bli lidande i vissa fall. Inom det privata 
finns också starka viljor som drar åt olika håll, men där är det ett färre antal personer/företag 
och också en tydligare maktstruktur bland principalerna (aktieägare och rösträtt) och då kan 
det vara lättare att mobilisera styrkorna i syfte att få agenterna att handla i sitt intresse. 
Självklart är inte detta hela sanningen, utan endast en tanke kring vårt problem utifrån teori 
och empiri. Enligt vår fältstudie såg vi detta mönster, men vi är också medvetna om hur det 
kan se ut på ett årsmöte i ett större privat företag där det kan råda krigsstämning inför val av 
ordförande och VD. Men, med beaktning av att biogasbranchen just är såpass ung, finns inte 
det problemet för tillfället i våra undersökta företag, där det istället råder en lugnare kultur 
och där samarbete underlättas. Och det är kanske det som är skillnaden mellan en ung och 
gammal bransch, hur djupt rotat åsikter sitter och en skillnad i vårt resultat gentemot tidigare 
studier. Vi kan tänka oss att det är en betydligt mer komplex och fientlig stämning med fler 
starka åsikter inblandade i en bransch som fordonsbranschen eller verkstadsbranschen (Volvo 
och ABB:s årsmöten och beslutsfattande lär se annorlunda ut). Detta kan kanske leda till en 
minst lika stor moral hazard risk inom dessa företag, och det har vi också sett prov på genom 
historien då flera VD/agent-skandaler har uppdagats. Biogasbranschen har dock inte kommit 
så långt, varför vi alltså tror att det finns en skillnad i moral hazard risk mellan de båda 
sektorerna.  
 
Det torde vara känsligare att utforma incitamentsystem i det offentliga då invånare ofta tycker 
att myndigheter och kommuner “slösar” med skattebetalarnas pengar. Detta i sig kan leda till 
en slappare inställning hos beslutsfattaren och tankegångar om att hans arbete inte belönas på 
samma sätt som kollegan inom det privata och därför leder till investeringar som baseras på 
andra grunder än rent ekonomiska eller nyttomässiga en tendens som även Cragg (1997) 
tycker sig se. 
 
5.2.1 Nytto-kontra vinstmaximering 
En av de offentliga respondenterna skrattade visserligen åt påståendet att de enligt teorin inte 
skulle vara vinstmaximerande och sa “att då har ni kommit till fel ställe killar”. När vi läste 
mellan raderna och kombinerade detta med uttalandet om att direktiven från ägare är att det 
skulle vara rimliga priser för kunden förstod vi att det inte är samma sorts press på de 
offentliga företagen att leverera starka resultat som för de privata vilket ligger i linje med vad 
Rydén et al (2006) säger. De offentliga aktörerna hade en mer nyttomaximerande inställning 
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mot kunderna än de privata företagen, då de inte använder sig av en utarbetad 
vinstmaximering och skall ha en rimlig prisnivå, rimlig tillväxt och gå mot samhällsnytta. 
Detta stämmer väl överens med teorin om att ett offentligt företags främsta uppgift är att 
tillmötesgå invånarna i landet och se till att de som tjänar på en viss investering skall kunna 
bära förlusten för de som förlorar på det (Rydén et al, 2006).  
 
Resultaten tyder på att på grund av de offentliga företagens infrastrukturbyggande ställning 
och tryggheten i vetskapen att kommunen till 100 % backar upp alla investeringar, gör att de 
kan investera i mindre lönsamma investeringar och tänka mer på framtida generationer och 
deras miljö- och levnadsstandard, ett resultat som även Rydén et al (2006) kom fram till i sin 
rapport. Resultaten visar på att det inte finns samma tålmodighet hos de privata aktörerna 
därför att de vill erhålla en bra avkastning idag eller inom en snar framtid för att möjliggöra 
nutida konsumtion vilket ofta visar sig med en kort payback tid. 
 
5.3 Ekonomiska 
5.3.1 Moral hazard 
Vid frågor kring moral hazard under intervjuerna var alla respondenter väldigt fåordiga, men 
mellan raderna kunde vi ändå utläsa att de hade starka åsikter kring frågan. 
Kreditbedömningsföretag ger ett väldigt högt betyg på båda de offentliga företagen och 
motiverar detta med principal-agent förhållandet. Detta går lite i motsatt riktning mot vad 
teorin från Arrow och Lind (1970) pekar på, och vi tror också på deras linje att det kan 
generera en trygghet hos beslutsfattaren som kan vara skadlig för investeringsbedömningen, 
då de alltså vet att de har ett utrymme för missberäkningar utan att det påverkar företaget 
nämnvärt. Detta gör att de kan åsidosätta optimala beslut för företaget och i viss mån kan 
tillåta sig själva att fokusera på projekt som bygger deras eget varumärke (Cragg, 1997). Då 
de vet att företaget måste finnas till för infrastrukturens skull vilket alltså kan ge en viss moral 
hazard risk. Samtidigt är beslutsprocessen inom det offentliga ganska likt den inom det 
privata. Vilket innebär att det krävs flera instanser innan ett beslut fattas och nästan alla 
investeringar inom biogas är såpass stora så att de alltid går upp till någon form av styrelse 
antingen inom kommun eller på företaget. Detta gör att möjligheterna är begränsade på 
individnivå, medan det på ett större plan (företaget som helhet) fanns en större moral hazard 
risk inom det offentliga. Respondenten för ett av de offentliga företaget berättade i intervjun 
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att “jo, vi har väl ett ganska löst koppel egentligen”. D.v.s. de styrs och övervakas inte direkt 
av sina ägare/principaler utan de har ett stort utrymme och svängrum för beslutsfattande vilket 
kan vara farligt enligt Cragg (1997). Vi tycker att det visar sig vid Tekniska Verken i 
Linköping där kommunstyrelsen tar det avgörande beslutet att det finns risk för 
monumentbyggande om exempelvis en sittande politiker vill bli ihågkommen och verkligen 
vill att ett projekt skall bli genomfört. I en kommun kanske inte medborgarna alltid bryr sig så 
mkt om det byggs en biogasanläggning i utkanten av staden och tänker kanske att "tja, det är 
väl bra med renare energi" även om det i grund och botten för aktuell kommun är ett 
suboptimalt beslut sett ur både nyttor och vinstmaximeringssynpunkt och egentligen 
härstammar från en individs vilja att göra något stort där han förmodligen inte har några egna 
pengar satsade. Denna riskdelning är inte optimal (som Grossman, Hart (1983) talade om), 
och därför ser vi kanske en liten mindre risk för detta beteende inom det privata där 
incitamentsystem ofta ser annorlunda ut. 
 
De privata företagen har en beslutsprocess som går i flera led eller direkt upp till ledningen, 
vilket gör det nästan omöjligt att få igenom investeringar som inte håller måttet kalkylmässigt, 
något som enligt Grossman och Hart (1983) är viktigt för att kunna styra agenterna. Dessutom 
har de principaler som på ett mera direkt sätt ger tydliga riktlinjer eftersom de ofta har sina 
egna pengar satsade frivilligt. Detta i kombination med rutinerna kring investeringsprocessen 
gör att vi ser en mindre moral hazard risk inom det privata, både på företags- och individnivå. 
Alltså finns i våra undersökta företag en mindre möjlighet att “bygga monument över sig 
själv”. 
 
5.3.2 Reala optioner 
Att reala optioner används i ett av de offentliga företagen men inte de privata är för oss 
väldigt överraskande då teorin säger att reala optioner används för att maximera företagets 
värde (Fernandes et al, 2011). Att inte de privata aktörerna utför noggranna beräkningar inom 
området är svårt att förstå. Vi gjorde dock ett försök till att hitta motiv som förklarar varför de 
inte används och kom fram till att reala optioner inte används inom det privata pga. den 
relativt unga åldern på biogasbranschen som helhet och att osäkerheterna därför är alldeles för 
stora för att det ens skall vara möjligt att kvantifiera dem. Inte heller är biogasinvesteringen 
varken den största eller viktigaste investeringen för en av de privata aktörerna som är verksam 
inom flera energiområden. Biogasinvesteringen gjordes kanske främst för att profilera sig på 
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ett positivt sätt. Därför kanske det inte är mödan värt att räkna på och använda detta relativt 
kostsamma och tidskrävande verktyg, eftersom det i sammanhanget inte är en 
företagsavgörande investering som har gjorts, utan kanske mer ett utvecklingsprojekt som i 
sig mest kräver en payback tid som är inom ett visst intervall. Dock går det helt emot vad 
Dixit och Pindyck (1994) säger om reala optioner, dvs. att de används av beslutsfattare i just 
den här typen av situationer och speciellt i denna typ av bransch. Även Berk, Demarzo (2011) 
noterade i en undersökning det förbluffande i att inte fler företag använder sig av detta 
verktyg och hade svårt att motivera resultatet. Det enda de kunde komma fram till baserades 
på ignorans och okunskap. 
 
Men hur kommer det sig då att en av de offentliga verksamheterna (Lunds Energikoncernen) 
använder sig av en typ av real option? En anledning kan vara att de verkar under mindre 
press, då kommunen i princip har sagt att de inte tänker låta företaget gå omkull, en säkerhet 
som även det andra offentliga företaget har. Detta gör att de har möjlighet att i lugn och ro 
utvärdera för och nackdelar och kanske riskera att ett pågående projekt läggs på is eller inte 
går så speciellt bra initialt, något som skulle varit mycket svårare inom det privata då 
investerare som sagt ofta vill se kortsiktiga och fina resultat. Det kan även vara så att de 
offentliga aktörerna använder så många olika metoder som möjligt för investeringar (något vi 
ser hos båda offentliga företagen), för att de ska ha en möjlighet att motivera sina beslut i 
slutändan. Då deras beslut och processen fram till beslutet blir offentligt, vilket innebär att de 
skall kunna svara på frågor från, exempelvis journalister som undrar vad de gör med folks 
skattepengar. Har då företagen fina och väl underbyggda beslut och bedömningar så kan de ta 
stöd i dessa.  
 
5.4 Image 
Att det finns en tydlig imageaspekt kring biogas och de investeringar som görs inom området 
är odiskutabelt när vi nu gått igenom den data som vi fått in.  
 
Men det användandet av image som parameter fungerar på vitt skilda sätt inom det privata 
resp. det offentliga. Inom det privata används det för att få ett så kallat mandat att verka, 
precis som CSR teorin säger (Berglund et al, 2008), rent direkt hos privat aktör nr. 1 och mer 
indirekt av Triventus Biogas AB då flera investerare ofta har ett imagetänk. Men det är inget 
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som är vidare uttalat och man lägger ingen vikt vid det på samma sätt som de offentliga 
företagen, vilket vi kommer till senare. Detta mandat att verka är för att ge företaget en form 
av grön “aura” som sedan smittar av sig på deras andra verksamheter som kanske inte är så 
gröna hos den privata aktören nr. 1. Att de har kvar vissa mindre gröna alternativ är ju inte så 
konstigt då det ofta är en lönsam inriktning hos företaget och en viktig parameter för att uppnå 
aktieägarvärde till ägarna. Detta ligger i linje med principal-agent teorin och Grossman och 
Hart (1983) påstående att agenten ska agera och ta beslut i principalens intresse, och därmed 
läggs fokus på de högre avkastningarna inom mindre gröna alternativen. Samtidigt verkar det 
inte som att den ena privata aktören förlitar sig riktigt på sin biogasverksamhet, då han 
uttryckte att “vi tror på biogas...Å andra sidan tror vi på mycket”. Detta uttalande i sig 
innebär för oss att biogas i stor utsträckning endast är till för att hålla uppe en sorts grön fasad, 
då de som sagt fokuserar mer på andra områden. Det känns lite som att biogassatsningen bara 
är ett litet jobbigt bihang som är tvunget att finnas där för syns skull. Ett synsätt som dock inte 
riktigt fanns i det andra privata företaget då de nästan uteslutande har grön produktion. 
 
Samtidigt finns självklart en imagevariabel för de offentliga företagen också. Detta är 
intressant då företagen inte gör det för att få ett maximerat aktieägarvärde eller dylikt, utan de 
gör det på grund av miljöaspekten i större utsträckning då de verkligen tycker att det är 
viktigt. De har av sina ägare inte lika hård press på vinstmaximering utan har lösare tyglar där 
de kanske faktiskt ser en chans att göra gott för kommunen som helhet eftersom de är 
nyttomaximerande även om en av respondenterna inte riktigt ville bekräfta detta. Den ena 
offentliga aktören ser det nog inte lika mycket som en mandat att verka variabel som sagt, 
utan mer som en imagevariabel för hela företaget som varumärke och det visas ganska starkt 
då deras vision är “energi för framtida generationer”, en vision som visar på den gröna anda 
som finns inom företaget och som speglas i investeringen i biogas. 
 
5.5 Politiska 
Att ett investeringsbeslut inom biogasområdet behöver ett nära samarbete med politiken och 
den politiska processen har vi förstått under arbetets gång. Men kontakten med politiken 
skiljer sig åt mellan de fyra objekten. De offentliga företagen har ständigt en direkt kontakt då 
deras högst bestämmande organ i slutändan består av politiker. Men det verkade inte som att 
de spelade en avgörande roll i varken bedömningen eller beslutet då de offentliga företagen 
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aldrig har blivit tillsagda på något sätt att de måste göra en viss investering. Men de måste 
självklart vara vaksamma, då en förändring av det politiska läget även kan förändra hur de 
styrs.  
 
Ett “problem” eller en osäkerhet som de privata företagen inte har då de endast behöver 
kontakt med politiken för att få de tillstånd och licenser som krävs, men även hitta den 
relevanta kompetens som krävs. Däremot kan de privata företagen mer dra nytta av politiken 
då de kan hitta “kryphål” som kan användas för att tjäna mer pengar på biogas. En åtgärd som 
de offentliga aktörerna inte kan använda sig av då det inte hade gått rent juridiskt. Man kan 
även se att de privata företagen är mer beroende av hur politiken gentemot förnybar energi är 
överlag. Detta på grund av den kapitaltillförsel som krävs främst hos det lite mindre privata 
företaget och som är ganska hårt bunden till den risk investerare är villiga att ta. D.v.s. anser 
regeringen att de inte vill satsa lika mycket på förnybar energi så går risken kring dessa 
investeringar upp vilket medför att det blir svårare att finna kapital. Medans de offentliga 
aktörerna handlar utifrån samhällsnytta och har sin budget som de kan utgå ifrån, där 
investerare inte kräver hög avkastning. Det innebär att man här kan man se en avvägning 
mellan att antingen ta en stor risk och ha chans mot en hög avkastning eller att inte göra något 
då risken är för stor, något som ligger i linje med Oxelheim och Wihlborgs (2008) tankar 
kring risk och avkastning. 
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6 Resultat och slutsatser 
I resultat och slutsatser kommer vi förklara resultatet utifrån teorierna, svara på de teser som 
har ställts upp och ge svar på syftet, för att sedan ge förslag till vidare forskning på området. 
 
Tes 1: Privata företag styrs och övervakas hårdare av sina ägare än offentliga inom 
biogasbranschen. 
 
En av de största skillnaderna som vi hittade fanns i ägarperspektivet vid 
investeringsbedömning där man inom det privata hade en högre press från sina aktieägare och 
på så sätt styrdes genom deras syn på företaget, medan man inom det offentliga har ett mer 
löst koppel som möjliggör en mer fri bedömning som inte måste vara så direkt kopplad till 
vinst. Detta resultat är i linje med Arrow och Linds (1970) teori om ägande och kan förklaras 
genom att de privata företagens ägare mer direkt har valt att investera sina pengar och 
förväntar sig en avkastning. I det offentliga är det ingen ägare som förväntar sig mer 
avkastning än någon annan och inte heller mer än en rimlig sådan.  
 
Att investeringsbedömningen och de verktyg som kan användas inte används i samma 
utsträckning mellan de två undersökta sektorerna kan förklaras med nytto- kontra 
vinstmaximering. Där de privata företagen använder sig av mindre verktyg för att se på 
investeringar använder de offentliga företagen lite mer omfattande. Den största skillnaden är 
reala optioner som användes i en av de offentliga verksamheterna, ett verktyg som borde vara 
väldigt bra inom just denna bransch och som används i rent vinstmaximerande syfte. Varför 
det användes i det offentliga tror vi kan ha sin bakgrund i att det är relativt kostsamt och svårt 
då det är en relativt ung och osäker bransch. De offentliga aktörerna behöver inte oroa sig lika 
mycket för att tillgodose några aktieägare, som vill se direkt avkastning på investerat kapital, 
och kan på så sätt använda mer pengar och tid åt reala optioner och avancerade kalkyler.  
 
Tes 2: De ekonomiska parametrar vi tar upp används mer uttömmande och utförligt 
inom det offentliga vid investeringsbedömning inom biogasbranschen. 
 
Vad resultaten indikerar gällande kalkyler och teori inom företagen är både väntade men 
också lite oväntade. I det offentliga verkar de försöka med många olika teorier och verktyg för 
att se på vilka möjligheter som finns. Varför de offentliga företagen kan och gör det här måste 
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ha sin förklaring i att de skall kunna bevisa för allmänheten och granskande organ att deras 
beslut är väl underbyggda då deras handlingar i större utsträckning är offentliga. Understöd 
till beslut kan man bara bevisa om det finns mycket material i form av kalkyler m.m. som 
ligger till grund för de beslut som fattas. Då de privata företagen har sina aktieägare att ta 
hänsyn till som ofta har satsat sitt eget kapital och som vill se en hög avkastning, så är det inte 
ekonomiskt försvarbart att “slösa” pengar på väl utarbetade och snygga kalkyler utan det är 
bättre att göra några “lättare” och inte lika uttömmande kalkyler för att sedan köra på om det 
beräknas komma över avkastningskravet. Det oväntade är att detta är rakt i motsats till vad 
Berk Demarzo (2011) argumenterar för vid investeringsbeslut, nämligen att trots tids- och 
kostnadskrävande kalkyler så ökar företagets värde om man faktiskt fattar beslut genom dessa 
metoder, och då kanske främst reala optioner och nuvärdesberäkning. 
 
En förklaring till dominansen av offentliga aktörer på biogashimlen kan vara just 
avkastningskravet. Med en lägre diskonteringsränta (inte lika högt avkastningskrav inom vår 
grupp av offentliga aktörer) kommer fler investeringar att göras, vilket i slutändan leder till 
högre koncentration av dessa företag. Situationen kan dock snabbt förändras, och med endast 
en liten uppgång för biogaspriset/lönsamheten kan strukturen på marknaden förändras, då 
lönsamhet ofta drar till sig privata företag som letar hög avkastning på sitt investerade kapital. 
Ofta gör de det även med mer effektivitet sett ur kostnads och vinstmaximationssynpunkt, 
precis som Rydén et al (2006) anmärker i sin rapport. Se till exempel på avmonopoliseringen 
av sjukvården och hur prisutvecklingen har varit därefter. 
 
Tes 3: Imageaspekten är viktigast för de privata företagen inom biogasbranschen. 
 
Vad som var överraskande var att det var inom det offentliga störst vikt lades vid image, alltså 
i motsatt riktning mot vår uppsatta tes. Detta kan förklaras med att flera offentliga 
verksamheter mer och mer drivs som privata företag där man inte längre kan ta något för 
givet. Det gäller alltså även för kommuner och offentliga aktörer att arbeta med sin image för 
att "överleva" i det alltmer hårdnande och globala näringslivet. De är inte längre skyddade 
som “navet” i samhället, utan tvingas numera profilera sig bättre och skötas mer som en 
affärsverksamhet som måste gå runt på egna ben (även om de självklart fortfarande sköts om 
av skattepengar och därigenom har ett litet trygghetsförsprång som vi tidigare har behandlat). 
Ovanstående resonemang kan alltså vara ett svar till det något förvånande resultatet att det 
inte är viktigast för privata aktörer med imagearbete. Vi trodde att detta var fallet då vi 
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resonerade kring att privata företag är tvingade till att sköta saker och ting rent då de har 
mindre utrymme för motgångar då allmänheten kanske ibland inte uppfattar att de har samma 
infrastrukturbyggande ställning i samhället som dess offentliga motparter, något som även en 
av de offentliga beslutsfattarna belyste. 
 
Hos alla företagen i vår studie så är imagefrågan en del i deras arbete med 
investeringsbedömning, kanske inte som en mätbar parameter men ändå ofta viktig ur 
företagens syn. Men det skiljer sig mycket i hur de använder sig av imageaspekten som sådan, 
där vi har de offentliga som är mer inne på linjen med att det skall vara en miljömässigt och 
trygg framtid medan de privata såg på imageaspekten som ett mandat att verka inom övriga, 
mindre miljöfrämjande affärsverksamheter. Om man ser på de privata aktörerna så kan man 
se på denna syn med att det fungerar som ett mandat att verka, som att de inte riktigt tror på 
själva konceptet. Men då det ger de ett mandat att verka inom andra mer lönsamma grenar så 
väljer de att investera i det ändå, precis som CSR-teorin gör gällande. Detta för att kunna få en 
så hög avkastning som möjligt i företaget som helhet. De offentliga aktörerna däremot har en 
mer nyttomaximerande syn på det, då de verkligen tror på det som ett alternativ inom 
branschen, kanske inte för att det är ekonomisk bäst, utan mer miljömässigt bättre än många 
andra alternativ och därför nästan måste tro på det ur rent sociala perspektiv. För att vidare 
belysa detta kan en förklaring vara att eftersom offentliga företag redan i slutändan mer eller 
mindre verkar i medborgarnas intresse gör de redan vad som förväntas av dem från 
allmänheten. Om biogas är på agendan kommer politiker och folket i berörda städer se till så 
att verksamheten drivs i den riktningen och därför tar frågan större plats. Detta är inte fallet 
för ett privat företag, och därför kan det vara så att de tvingas in i vissa verksamheter som 
bygger mer på just själva imagefrågan, men med ett mål skiljt från image. 
 
Tes 4: Politiska frågor tar sig uttryck på olika sätt inom offentliga resp. privat sektor. 
 
Den politiska faktorn inom branschen är betydande då man behöver många olika tillstånd och 
klartecken för att kunna gå vidare med en investering. Hur de olika företagen förhåller sig till 
politiken kring beslut finns det dock skillnader kring. Här kan vi se de offentliga företagen 
som är “ägt” av medborgarna i kommunerna, som i sin tur utser politiker som drar riktlinjer. 
De offentliga beslutsfattarna konstaterade att man måste hålla sig ajour med vad som händer i 
omvärlden, men att det inte är mycket mer med det. De har en ganska avslappnad inställning 
till politiken då de offentliga företagen vet att deras verksamhet måste finnas till för att 
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invånarna är beroende av att deras tjänst produceras kontinuerligt. Detta är en trygghet som 
kan vara en avgörande del av vårt resultat att de offentliga företagen inte är lika målinriktat på 
att generera vinst som de privata. Alltså kan det, som resultaten tyder på, i större utsträckning 
komma sig att offentliga beslutsfattare går vidare med projekt som är vinstmässigt 
suboptimala, men som istället kanske fokuserar på att maximera nytta för berörda 
medborgare. Samtidigt förs det kontinuerligt en dialog mellan företagen och politikerna och 
på så sätt garanteras att man hela tiden får en uppdatering av ägarintresse. 
 
En av de privata aktörerna ser på politiken mer politiskt, dvs. de ser att ett samarbete kring en 
investering kanske inte är ekonomiskt viktig i sig för företaget just nu, men kan vara väldigt 
viktig rent strategiskt och avkastningsmässigt inför framtiden. Man kan se en viss egennytta i 
en investering istället för en vinstmaximerande nytta då man hanterar politiken, vilket kan 
innebära att man genomför ett projekt med sämre marginal för att maximera vinsten i ett annat 
projekt, vilket kan leda till maximerad vinst sett till företaget som helhet. För Triventus 
Biogas AB var det viktigast att man fick en bra kontakt med politikerna i vald kommun där 
investering planeras, för att skaffa sig en uppfattning om de politiker de ska jobba med 
besitter den kunskap som krävs av både biogas och ekonomi. Detta för att kunna driva och 
maximera vinsten för projektet och de ser det alltså som en form av investeringsnödvändighet 
att dessa kompetenser finns.  
 
6.1 Slutsatser 
Våra slutsatser av studien utifrån givna kriterier är att ägarbild spelar roll vid 
investeringsbeslut, där mycket tyder på att offentliga företag fokuserar mer på att maximera 
nyttan medans privata företag fokuserar på att maximera vinsten. De privata företagen är 
hårdare övervakat av sina ägare. 
 
Risken och osäkerheten för populism och personliga maktambitioner som riskerar leda till 
sub-optimala beslut är större inom den offentliga sektorn, just på grund av den något mindre 
hårda övervakningen. 
 
Då offentliga verksamheter i viss mån styrs i linje med invånarnas preferenser och eftersom 
CSR-teorin har blivit något av en trend (inte just teorin kanske, men det miljömedvetna 
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tänket) är det viktigt för offentliga företag inom biogasbranschen att arbeta med sin image och 
imageaspekten tar också stor plats vid investeringsbeslut och strategiska och visionära mål. 
Detta behöver inte vara fallet för ett privat företag som söker mandat att verka inom andra, 
mindre allmänpopulära områden där de kanske ser imagearbetet mer som ett nödvändigt ont. 
 
Politiken har olika innebörd i respektive sektor. De offentliga företagen känner en trygghet av 
att vara uppbackade av kommunerna och vetskapen att de är för viktiga för att tillåtas 
avvecklas. För de privata aktörerna är det viktigt att hålla sig på god fot med politiker och 
kommunfullmäktige för att ges olika tillstånd i både nuvarande och framtida projekt och 
undvika motsättningar. 
 
6.2 Förslag på vidare forskning 
Förslag på vidare studier inom området kan vara att man har ett liknande upplägg som vår 
undersökning, men att man utökar sökningen något. Man kan ha flera respondenter inom 
privat resp. offentlig sektor för att på så sätt kunna uppnå ett mer generaliserbart resultat. Då 
vår uppsats är en mer djupdykande undersökning kring fyra valda objekt så ger det inget 
generaliserbart resultat men det ger en första inblick i hur det verkar fungera vid investeringar 
inom denna typ av bransch. Vad som kunde vara intressant är att se på hur olika regioner 
jobbar med samma problem och vad som verkar fungera bäst.  
 
Det går även att utveckla och applicera tillvägagångssättet och problemformuleringen till 
andra branscher för att se om det skiljer sig även när det inte handlar om så mycket initialt 
kapital. Detta skulle kunna vara intressant för att se om de många mindre transaktionerna 
hanteras olika inom diverse sektor för att kanske upptäcka omfattande svinn eller ren 
slarvighet då det handlar om mindre investeringssummor inom privat respektive offentlig 
sektor. 
 
Vad som även skulle vara intressant att dyka lite djupare i är faktiskt hårddata. Hur lönsamma 
har egentligen biogasinvesteringarna varit inom respektive sektor? Hur mycket nytta har 
verkligen genererats? Ett tillvägagångssätt skulle kunna vara att titta på exemplet inom 
Linköpings kommun där de vet att den mesta gasen har gått till kollektivtrafiken. Hur mycket 
har CO2-utsläppen minskat och hur mycket nytta har det då genererat för invånarna? Detta 
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kan såklart bli väldigt djupt och svåråtkomligt, men med en lite längre tidsram skulle det 
kunna ge ett bidrag inom området. 
  
6.3 Avslutande funderingar 
När vi började med uppsatsen gick vi in med tanken om att det kommer finnas väldigt skarpa 
och raka skillnader mellan privata och offentliga företag, enligt teori och litteratur. Nu när vi 
har fått göra intervjuer ser vi att det finns många aspekter kring vad som gäller för företag 
inom vardera privat och offentlig sektor vid investeringsbedömning. Speciellt intressant var 
det med en såpass ung bransch som biogas fortfarande är, då det inte finns så mycket historisk 
data och underlag att grunda sina beslut på än. Dessutom är de investeringsbeslut som fattas 
fortfarande inte några kassakor hos företagen, utan ses ofta ur en imageaspekt för att kunna 
rättfärdiga övriga verksamheten. Att resultatet kanske verkar självklart för personer som har 
studerat ekonomi är möjligt, men då branschen vi har applicerat befintlig teori på är relativt 
ung och med begränsad mängd tidigare forskning, är vårt resultat om investeringsbedömning 
intressant. De skarpa och raka skillnaderna mellan sektorerna har gradvis slätats ut, utan att 
för den skull försvinna helt. Hade en liknande undersökning gjorts för 40 år sedan skulle 
säkert skarpare skillnader uppdagats, men då det finns en viss tendens i dagens samhälle att 
offentlig sektor rör sig lite mer mot den privata i hur man ser på vinst, har de kanske slätats ut 
speciellt mycket i en ung och kapitalintensiv bransch som biogasen. 
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8 Bilagor 
Bilaga 8.1 intervjufrågor 
 1. Vad är ditt namn? 
 2. Vilket företag representerar du? 
 3. Vilken biogas anläggning har ni investerat i? 
 4. Vilken biogasanläggning är mest lämpad? 
 5. Vem fattar det slutgiltiga beslutet? 
 6. Använder ni alltid samma tillvägagångssätt vid en investeringsbedömning? 
 7. Vilken roll spelade du vid investeringen? 
 8. Vilka beslutsunderlag låg till grund för investeringen? 
 9. Räknar ni med subventioner i era investeringsbedömningar? 
  a) Om ja, på vilket sätt påverkas ni av subventioner? 
  b) Om ja, hur stor vikt på subventioner läggs vid 
investeringsbedömningar? 
 10. Finns vinstmaximering med som en variabel i era investeringsbedömningar? 
 a) Om ja, på vilket sätt påverkas ni av att vinstmaximera vid 
investeringsbedömningar? 
  b) Om ja, hur stor vikt på vinstmaximering läggs vid 
investeringsbedömningar? 
 c) Om nej, varför använder ni inte vinstmaximering som en 
variabel vid investeringsbedömningar? 
 11. Finns risk med som en variabel vid investeringbedömningar? 
  a) Om ja, på vilket sätt räknar ni på risken? 
  b) Om ja, hur stor vikt på risk läggs vid investeringsbedömningar? 
  c) Om nej, varför tar ni inte upp risk vid investeringsbedömningar? 
 12. Finns investeringskalkyl med som en variabel vid investeringsbedömningar? 
  a) Om ja, vilken eller vilka investeringskalkyler använder ni? 
  b) Vad är det som avgör vilken investeringskalkyl ni ska använda 
er av? 
  c) Hur stor vikt på investeringskalkyler läggs vid 
investeringsbedömningar? 
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 d) Om nej, varför använder ni er inte av en investeringskalkyl vid 
investeringsbedömningar? 
 13. Använder ni er av en diskonteringsränta i investeringkalkylerna? 
  a) Om ja, hur bestäms er diskonteringsränta? 
  b) Om ja, hur känsliga är ni med att bestämma er 
diskonteringsränta? 
  c) Hur stor vikt på diskonteringsräntan läggs vid 
investeringsbedömningar? 
 14. Gör ni känslighetsanalyser vid investeringsbedömningar? 
  a) Om ja, vilka faktorer tar ni hänsyn till i era känslighetsanalyser? 
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Bilaga 8.2 Biogasprocessen 
I detta avsnitt kommer en genomgång av det mest elementära inom biogas att behandlas. 
 
Följande genomgång är förhoppningsvis till hjälp för att förstå omfattningen av en investering 
i en ny anläggningstillgång och komplexiteten det innebär att bedöma investeringens framtida 
kassaflöden.  Genomgången är kortfattad där vi förklarar för läsaren de tekniska aspekter och 
processer som gör sig gällande vid framställning av biogas. 
 
Biogas är en relativt ny och outforskad marknad. Sedan mitten av 1990-talet har flera nya 
biogasanläggningar som behandlar diverse organiska material byggts. I dessa rötas avfall från 
till exempel livsmedelsindustrier och slakterier samt matavfall från hushåll, storkök och 
restauranger (biogasportalen.se). Biogasanläggningarna är till helheten densamma, det som 
kan skilja anläggningarna åt är användningen av substrat.  
 
Figur 8.2.1 Biogasprocessen  
källa Biogasportalen 
 
Substrat är själva råvaran till biogasproduktionen. Det finns många olika typer av organiskt 
material som kan klassificeras som substrat. Exempel är slam från avloppsreningsverk, 
gödsel, matavfall och växtmaterial (Biogasportalen.se). Alla substrat är inte optimerade för 
mottagningssystemen, just därför krävs ibland en förbehandling av dessa substrat för att 
processen ska fungera.  
 
Rötningen sätts igång efter en eventuell förbehandling och själva rötningsprocessen innebär 
kortfattat en biologisk process där metan bildas(Biogasportalen.se). Vid rötningen bryts sällan 
det organiska materialet ned helt och hållet. Det bildas således rötrester som innehåller 
mikroorganismer och näringsämnen. Dessa rötrester kan vara väl lämpade på åkrar som 
gödningsmedel.  
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När rötningsprocessen är färdig har biogasen framställt en 45-85 procentig metanhalt och 15-
45 procentig koldioxidhalt. Vid den här tidpunkten brukar man kalla materialet för rågas 
alternativt orenad biogas. Man kan använda rågasen till el, uppvärmning och 
tillverkningsprocesser. Problemet är att biogasen inte kan användas till fordonsgas än. Det 
krävs en uppgradering av biogasen för att den ska bli lämplig till fordon. Vanligtvis vill man 
uppgradera metanhalten så att den efter uppgraderingsprocessen uppnår en metanhalt på runt 
95 %. Under uppgraderingen rensas gasen på koldioxid men även föroreningar och svavelväte 
rensas bort.(Biogasportalen.se) 
 
Kostnaden för att rensa och uppgradera biogasen kan inte generaliseras, det beror helt och 
hållet på. Anläggningsstorleken och underhållskostnader är exempel på faktorer som påverkar 
totalkostnaden för uppgradering. När man producerar biogas så är den dyraste biten i 
processen att ta bort koldioxiden. Uppgraderingen av oren biogas är således den mest 
kostsamma delen i processen(Biogasportalen.se). Enligt IEA Bioenergy kan en 
biogasanläggning som producerar 300nm3/h av rågas kräva en kostnad på cirka 1 miljon euro.  
Den kostnaden ligger ganska väl i linje med nedanstående bild presenterad av Svenskt 
Gastekniskt Center som visar på investeringskostnaden av biogasuppgradering beroende av 
rågaskapaciteten.  
 
 
  Figur 8.2.2 Investeringskostnader för uppgraderingsanläggningar 
källa Svenskt Gastekniskt Center 
 
 
